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RESUMEN 
 
 
 
 
Los  Fondos Mutuos de Inversión por su estructura Legal, Financiera y social, se 
pueden convertir en la alternativa más clara de ahorro e inversión de los 
trabajadores de las empresas en nuestro país; los cuales con la problemática 
económica actual, están día a día buscando nuevas alternativas de inversión que 
contrarresten la perdida de valor adquisitivo y los bajos rendimientos que el 
sistema financiero está dispuesto a pagar por la colocación de dinero en las cuentas 
de ahorro, corrientes o en los títulos valores que ofertan al común de las personas.  
 
Al pertenecer a un F.M.I. automáticamente el trabajador se convierte en socio de 
una empresa, que respetara sus recursos, que constantemente se encuentra 
buscando las mejores alternativas de inversión para crear el portafolio más 
rentable y seguro, a través de la diversificación que es la característica mas fuerte 
de estos, como ingrediente de protección de los activos del fondo y de cada uno de 
sus afiliados. 
 
Al crearse un Fondo Mutuo de Inversión en una empresa o grupo de empresas 
todos los trabajadores pueden pertenecer a este con igualdad de condiciones, 
beneficios y todas las empresas que lo conforman tienen derecho a las exenciones 
de impuestos que la Ley brinda. Unos y otros están regidos y protegidos por las 
leyes y ambos se comprometen a cumplir con estas para poder disfrutar sus 
beneficios. Los beneficios son tributarios y financieros. Los tributarios 
corresponden a las empresas y serán tema Para otro trabajo; los financieros son 
principalmente para los trabajadores asociados y son los que se analizan en el 
presente estudio, demostrando de forma clara que invertir en los F.M.I. ofrece 
mejor rendimiento y menor riesgo que en cualquier otro sistema de inversión del 
mercado financiero; pero que su auge no ha sido el esperado cuando la ley se regulo 
en los años 60`s.  Lo que lleva a concluir que los Fondos Mutuos de Inversión, sus 
leyes y sus beneficios son desconocidos para los empresarios y para los 
trabajadores, siendo este la mayor limitante para su desarrollo y creación en un 
país donde la incertidumbre financiera atemoriza a las personas, disminuyendo el 
ahorro y la inversión; incrementando el riesgo y haciendo que los capitales de 
trabajo salgan del país en busca de protección y rendimientos mejores, 
desconociendo alternativas existentes; con un panorama que se agrava por la 
carencia de promoción del ahorro por parte del gobierno quien esta obligado a 
publicitar y dar a conocer los medios con que se cuenta para hacer mejor la calidad 
de vida de los trabajadores y garantizar mejor poder adquisitivo del dinero, para la 
gran mayoría de personas que se ven obligadas a subsistir con el salario mínimo. 
                                                                                                                                                                                                                             
  
El trabajo de investigación cuenta con rico componente estadístico y financiero 
como apoyo para determinar cada paso dentro del análisis y como sustentación 
matemática para la determinación de estructura de series numéricas, análisis de la 
información recopilada por diez años, métodos para hallar el rendimiento y el 
riesgo; todo comprometido en el mejor desarrollo de la investigación. Para concluir 
definitivamente que  si a los Fondos Mutuos De Inversión se les concediera la 
importancia que se merecen dejaría de ser “UNA ALTERNATIVA DE AHORRO NO 
APROVECHADA”.      
  
                                                                                                                                                                                                                             
 
 
 
 
ABSTRACT  
 
 
 
 
The Mutual Funds of Investment (M.F.I) for their Legal, Financial, and social 
structure, can become the clearest alternative of savings and investment of the 
company workers in our country, which with the doubtful economic actual, are day 
by day looking for new investment alternatives that counteract the lost of 
acquisitive value and the low incomes that the financial system is willing to pay for 
the placement of money in the saving accounts,  currents accounts or in value titles 
that they offer to the common of  people. When belonging to a M.F.I. automatically 
the worker becomes partner of a company that will respect their resources, that 
constantly is looking for the best investment alternatives to create the most 
profitable and sure briefcase through the diversification that is the most strong 
characteristic of them,  as ingredient of protection of the fund assets and of each 
one of their members.  
 
When being created a Mutual Fund of Investment in a company or group of 
companies all the workers can belong to this whit equality of conditions and 
benefits and all the companies that conform it have right to the tax exemptions that 
the law confer. Each one is governed and protected by the laws and both be 
committed to fulfill these to be able to enjoy their benefits. The benefits are 
tributary and financial;  the tributary ones correspond to companies and they will 
be topic for another work; the financial are mainly for the associate workers and 
they are those that are analyzed in the present research, demonstrating in a clear 
way that to invest in the F.M.I. offers better income and smaller risk that in any 
other system of investment of the financial market, but that their acme has not 
been the expected one when the law was regulated in the years 60' s; what takes to 
conclude that Mutual the Funds of Investment, their laws and their benefits are 
ignored for the managers and for the workers, being this the biggest obstacle for its 
development and creation in a country where the financial uncertainty frightens 
the people diminishing the saving and the investment, increasing the risk and 
making that the working capitals go out of the country to searching protection and 
better incomes, ignoring existent alternatives, with a panorama to get worse by the  
lack of promotion of saving by the government who is compelled to promote and 
give to know the means with which it be counted to make better the quality of the 
workers' life and to guarantee better purchasing power of the money, for the great 
majority of people that are being forced to subsist with the minimum wage.  
 
The research has a rich statistical and financial component as support to determine 
each step inside of the analysis and as mathematical sustentation for the  
                                                                                                                                                                                                                             
determination of structure of numeric series,  analysis of the information gathered 
by ten years, methods to find the income and the risk;  everything committed in the 
best development of the research; to conclude definitively that if the Mutual Funds 
Of investment were granted with the importance that they deserve, they would stop 
to be "AN ALTERNATIVE OF SAVING NO PROFITABLE. 
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INTRODUCCION 
 
 
Colombia en estos momentos se encuentra en proceso de modernización del estado 
para proyectar internacionalmente su economía, por lo que su estructura legislativa 
esta sufriendo constantes cambios, como la reforma laboral, la reforma pensional, 
la reforma fiscal, entre otras; Todas direccionadas a disminuir el gasto publico, 
disminuir la carga prestacional de los sectores productivos y  disminuir en algunos 
puntos el nivel de desempleo que ha golpeado duramente a las masas trabajadoras 
y por ende los bolsillos de los consumidores; Los cuales no cuentan con dinero para 
consumo y mucho menos para ahorro,  lo que conlleva a demeritar completamente 
el nivel de vida y la inversión. 
 
Para lograr consolidar el proceso de modernización del estado Colombiano es 
prioritario e indispensable el incremento del ahorro y la inversión productiva, para 
lo cual los ahorros de los trabajadores entran a cumplir una trascendental tarea si 
se les da una adecuada orientación y manejo, la conformación de Fondos Mutuos 
de Inversión por parte de las empresas o por grupos de ellas como se estipula en la 
ley generaría un mecanismo de estimulo al ahorro orientado al consumo, 
incrementaría la capacidad crediticia de los asociados y elevaría el nivel de 
endeudamiento del trabajador; además de la importancia que tendría al interior de 
las empresas en el orden económico y social como mecanismo mejorador de las 
relaciones obrero – patronales, generando sentido de pertenencia hacia la empresa 
por parte de sus trabajadores al mejorarse sus niveles de vida y al facilitar la 
consecución de recursos crediticios para vivienda y  fomento, facilitando de esta 
forma también la negociación de las  convenciones colectivas de trabajo.  
 
Por lo tanto es una obligación del estado fomentar la creación de Fondos Mutuos 
de Inversión como alternativa de ahorro creando los mecanismos necesarios para 
su publicidad, promoción y desarrollo, aprovechando que el marco legal que los 
rige y las entidades que los controlan están reguladas hace mas de cuarenta años y 
que solamente falta darlos a conocer en su totalidad y con todas las ventajas que 
constituye para la empresa y sus trabajadores contar con una herramienta de 
ahorro tan importante para el desarrollo económico y social.  Los Fondos Mutuos 
de Inversión son la mejor opción de rentabilidad para el trabajador, los portafolios 
que por ley deben hacer los F.M.I. son los que en la realidad generan mejor 
rendimiento y mejor riesgo en el mercado financiero. 
 
Este trabajo se realiza por la carencia de un estudio que determine la rentabilidad 
que generan los fondos mutuos de inversión a los trabajadores en el largo plazo;  
Resalta la importancia de los Fondos Mutuos de Inversión, pero también su olvido 
por el estado Colombiano, por esto los catalogamos como una ALTERNATIVA DE 
AHORRO NO APROVECHADA. Para mostrar la importancia de ellos se tiene como 
objetivo general:  Efectuar un análisis de rentabilidad y riesgo de los F.M.I. dentro 
del marco legal que regula las inversiones de estos y compararla frente a otras 
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alternativas financieras de inversión. Para lograrlo es necesario; Enumerar y 
aclarar el marco legal por medio del cual se les da vida jurídica; Enumerar y aclarar 
el marco legal por medio del cual se establecen sus disposiciones de inversión; Se 
requiere hacer un análisis comparativo de los F.M.I. frente a otras alternativas de 
ahorro; Medir el rendimiento financiero y el riesgo generado por las inversiones 
efectuadas según el marco legal; Efectuar comparaciones entre portafolios de 
inversión para determinar si las condiciones de inversión establecidas por la ley 
generan niveles de rentabilidad adecuados; Efectuar simulación sobre las opciones 
de inversión para medir el efecto de rentabilidad, acompañado con análisis de 
sensibilidad.  
 
En la realización del trabajo,  se recopilo información de los  últimos diez años en 
forma sistemática y directa de la rentabilidad individual de las diferentes 
inversiones en la Bolsa de Valores de Colombia para determinar su rentabilidad 
total y riesgo. Se complementa el estudio con una prueba de Chow, a través de la 
cual se determina la secuencia del índice de rentabilidad establecido por La Bolsa 
De Valores De Bogotá y la consistencia de la continuidad de la serie del indicador 
con la generada por la Bolsa de Valores Colombia. También se encuentran los 
cálculos de rentabilidad y riesgo para diferentes opciones de inversión  
complementándose con un análisis  de simulación sobre rendimiento y riesgo para 
distintos portafolios generados en la normatividad legal que rige la inversión de los 
F.M.I.  
 
El estudio también comprende las normas que hacen el sustento jurídico,  
aclarando su alcance, beneficios; Desarrollo y descripción de la estructura legal, 
políticas y reglas de inversión o manejo de portafolios; Normas de protección al 
inversionista; Valoración de los aportes y rendimientos; Organos oficiales de 
control. 
  
El tratamiento del tema se desarrolla de una forma clara que hace fácil su consulta 
por parte de empresarios, profesionales, profesores, trabajadores y por todas 
aquellas personas que se interesen en los Fondos Mutuos de Inversión, 
encontrando que estos no son complicados si no desconocidos para el común de la 
gente; Pero que al leer este trabajo podrán enterarse rápida y concienzudamente de 
todo lo que se requiere saber acerca de ellos, para desarrollar el conocimiento   
aumentando su difusión al comentar las ventajas que trae su creación. También 
puede convertirce en material de consulta para asesores y consultores de empresas 
futuristas, comprometidas con el bienestar de sus empleados e interesadas en ser 
apoyo de la modernización del estado Colombiano para alcanzar su desarrollo 
económico y social.  
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1.  MARCO TEORICO 
 
 
Los Fondos Mutuos de Inversión (F.M.I.) se crearon en Colombia hacia el año de 
1960, con base en facultades conferidas al entonces presidente de la república 
Doctor Alberto Lleras Camargo, por la Ley 130 de 1959 en su artículo sexto y 
fundamentalmente con el propósito de fomentar el ahorro de los trabajadores y 
para propiciar la vinculación de dicho ahorro al mercado de capitales. Propósitos 
que fueron materializados mediante la promulgación del decreto número 2968 de 
diciembre 26 de 1960, como componente del conjunto de medidas 
gubernamentales conocidas con el nombre de “Reforma Financiera del 60”, dentro 
de la cual se crearon también los Fondos de Inversión y las Corporaciones 
Financieras.  
 
Los F.M.I. según el Decreto Ley de 1960 se definen como “ Los constituidos con 
suscripciones de los trabajadores y contribución de las empresas”. Se autorizaba su 
constitución sólo con aquellas empresas que cumplían los siguientes requisitos: 
 
- Tener fines de lucro. 
- Poseer un capital superior a quinientos mil pesos ($500.000). 
- Ocupar por lo menos 20 trabajadores. 
 
La constitución tuvo el carácter de obligatoria para las empresas, cuando existiese 
una solicitud expresa de por lo menos cinco trabajadores (o el 10% si estos pasaban 
de 50) que devengasen un salario inferior o igual a mil quinientos pesos ($1.500). 
Esta característica de obligatoriedad se desdibujó en la práctica, dado que, aunque 
el mencionado decreto le concedía autorización al gobierno para reajustar los 
citados topes de salario, este proceso no fue realizado; la devaluación y los procesos 
inflacionarios llevaron paulatinamente a la desaparición y pérdida de importancia 
de los valores anotados. 
 
El decreto estableció de igual forma que los F.M.I. se constituirían como personas 
jurídicas y bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria. A su vez determinó la 
estructura administrativa basada en una Junta Directiva, un Gerente y un Revisor 
Fiscal, dictando los procedimientos para su nombramiento y la duración de sus 
períodos. 
 
Definió el carácter mutual de los F.M.I. al establecer como origen de los recursos el 
aporte de los trabajadores (el cual no podía ser superior al 10% de su salario) y la 
contribución de la empresa, representada por la entrega de ésta al fondo (En 
beneficio exclusivo de los trabajadores afiliados al mismo) de un cincuenta por 
ciento (50%) de lo aportado por cada trabajador. 
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Es de anotar que la mencionada norma dejó abierta la posibilidad de organizar este 
tipo de instituciones por grupos de empresas (más de dos) que funcionen en una 
misma región o que se dediquen a una misma actividad. 
 
Con el propósito de consolidar la contribución de la empresa, ésta no se radicaría 
inmediata o automáticamente en cabeza de los trabajadores afiliados al fondo, sino 
en forma gradual y progresiva, es decir, el afiliado sólo tiene derecho a participar de 
la contribución de la empresa en la medida en que persevere en un plan de ahorros; 
la tabla inicial estaba de la siguiente forma: 
 
Tabla 1. 
Porcentajes De Contribución De La Empresa. 
Años de antigüedad en el fondo Porcentaje a consolidar sobre sumas 
aportadas 
1 
2 
3 
4 
5 ó más. 
10 
20 
30 
40 
50 
 
En el orden tributario se otorgó un privilegio que hubieran querido tener otro tipo 
de instituciones. En primer lugar los F.M.I. (como personas jurídicas) no estarían 
sujetos al impuesto de renta y complementarios. En segundo lugar sus 
beneficiarios (los trabajadores afiliados) no estarían sujetos al impuesto de 
patrimonio sobre sus tenencias o participaciones en el fondo, ni al impuesto sobre 
la renta, sobre las utilidades que periódicamente se reciben de éste, ni sobre las 
ganancias que obtuviesen al liquidar su inversión. 
 
Finalmente en lo que respecta a las empresas, éstas pueden deducir para efectos 
tributarios el monto de su contribución al fondo. Aunque esta deducción por 
tratarse de un gasto que no guarda relación directa de causalidad con las rentas de 
la empresa, no es materia de discusión, pues está expresamente consagrado en un 
decreto (como el analizado) con fuerza de Ley. 
 
Mediante el decreto reglamentario 958 de mayo 1 de 1961, se determinó cual 
debería ser el contenido del acta de organización o constitución, al igual que los 
términos para presentación y aprobación por el Superintendente Bancario. Se 
establecieron las divisiones territoriales para efecto de la organización de F.M.I. 
por grupos de empresas, así como una serie de procedimientos operativos al 
interior de este tipo de instituciones. 
 
En el caso de los excedentes causados por abandono al plan de ahorros, se 
reglamentó un sistema de estímulo a la perseverancia en dicho plan, estableciendo 
las bases necesarias para la aplicación de dichos estímulos. 
 
Se limitó de igual forma al veinticinco por ciento del capital pagado de las 
sociedades, en las sociedades en las cuales un F.M.I. fuese a invertir en acciones. 
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Mediante el Decreto 1102 de junio 12 de 1978 se determinaron las inversiones que 
podían efectuar los F.M.I. con sus correspondientes limitaciones. 
 
Con la promulgación del Decreto 1705 de junio 25 de 1985 se introdujeron 
modificaciones importantes, como: 
 
- Se eliminó el ánimo de lucro como requisito para las organizaciones en donde 
los F.M.I. se vayan a crear. 
- Se modificó el tope de capital superior a quinientos mil pesos ($500.000) por 
activos superiores a cien millones de pesos ($100.000.000), buscando con ello 
la vigorización de los fondos al circunscribirlos a empresas de mediano y gran 
tamaño. 
- Ante el aumento de los salarios por efectos de la inflación y debido a la falta de 
realización del proceso de ajuste de los topes salariales mínimos para la creación 
obligatoria de los F.M.I., el Decreto consagró el principio de la creación libre y 
voluntaria de éstos tanto para las empresas como para sus trabajadores (art. 2). 
- Se redujo el término dentro del cual se consolida la contribución de la empresa 
en cabeza de los trabajadores afiliados al fondo de cinco a tres años, quedando 
la tabla como sigue: 
   
    Tabla 2. 
    Porcentajes De Contribución De La empresa Actualizados. 
Años de antigüedad en el fondo Porcentaje a consolidar sobre 
sumas aportadas 
1 
2 
3 
30 
60 
100 
 
Esta medida tuvo en cuenta la alta rotación de personal en las empresas y su objeto 
fue el de incentivar la afiliación de trabajadores a los F.M.I. 
 
- Se modificó del tres al seis por ciento el porcentaje máximo para destinar a 
gastos de administración de cada fondo. 
- Sé preveé la posibilidad de destinar parte de los rendimientos a una reserva 
para protección de activos y estabilización de rendimientos en un porcentaje del 
10% máximo de las utilidades netas del respectivo período, sin que en ningún 
caso pueda exceder del 10% del valor neto del fondo. Medidas proteccionistas 
contra desvalorizaciones bruscas de los activos y derrumbe inesperado de las 
unidades de inversión de los trabajadores. 
- Se estableció la posibilidad de confiar la administración de inversiones del 
fondo a entidades fiduciarias especializadas en la materia y vigiladas por la 
Superintendencia Bancaria. 
- Se eliminó la rigidez reglamentaria para la distribución de los Valores 
acumulados en el fondo de perseverancia, pasando de diez a cinco años de 
antigüedad en el fondo y repartición anual de la misma. Se previó el desmonte 
gradual de este sistema el cual a partir de 1988 desaparece totalmente y los 
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dineros acumulados por abandonos al fondo podrán repartirse hasta el cien por 
cien (100%). 
- Un cambio radical importante es la autorización a los fondos para recibir 
préstamos provenientes de líneas de créditos abiertas en el Banco de República, 
para estimular la capacitación de los sectores real y financiero, así como la 
democratización de este último. 
- Sé autoriza la adquisición de “derechos” en Fondos de Valores administrados 
por sociedades comisionistas de bolsa que estén constituidas bajo la fórmula de 
anónimas. Igualmente ampliando el universo de títulos o papeles en los cuales 
pueden invertir sus activos los fondos y, previendo la creación de nuevos 
documentos de inversión en el mercado de capitales, se dispuso que la 
Superintendencia Bancaria podría autorizar a los fondos para adquirirlos, 
previo concepto de la Comisión Nacional de Valores. 
- Se fijó que un diez por ciento mínimo de las inversiones de los fondos deberán 
estar representadas en acciones y/o bonos convertibles en acciones, buscando 
con esto canalizar hacia la inversión productiva parte de los recursos de los 
fondos. Con el mismo propósito se fijo como tope máximo el veinte por ciento 
del total de las inversiones en valores, para depósitos a término. 
- Buscando incentivar la afiliación de los trabajadores se amplió del diez al veinte 
por ciento el valor total de los activos del fondo que puede otorgarse como 
préstamos a sus afiliados. 
- Se dejó abierta la posibilidad de que la creación de un F.M.I. se pacten dentro 
de las convenciones colectivas de trabajo, aclarando que la contribución que la 
empresa se obliga a otorgar al fondo es una prestación que no constituye salario. 
 
En virtud de lo dispuesto en el Decreto 1941 de 1986, a partir de 30 de diciembre de 
1987, la Comisión Nacional de Valores asumió el control y vigilancia de los F.M.I., 
función que venía desempeñando la Superintendencia Bancaria. Buscando con 
ellos descongestionar a esta última y vincular para el cumplimiento de la función de 
inspección y vigilancia de valores, a los F.M.I. como entidades sometidas al control 
de la Comisión Nacional de Valores. 
 
El Decreto 2512 de diciembre 30 de 1987, estableció varias disposiciones de 
carácter tributario con el fin de estimular a los inversionistas institucionales y 
vincular el ahorro de los trabajadores a la democratización del capital accionario. 
En dicho Decreto sé preveé un descuento tributario por los aumentos patrimoniales 
que realice una sociedad cuyas acciones estén inscritas en bolsa en virtud de la 
colocación de acciones o conversión de bonos en acciones, que hayan sido ofrecidos 
y suscritos por F.M.I. Descuento que oscilará entre un 5% y un 10% del monto 
suscrito y pagado por los inversionistas arriba señalados. Buscando con este 
procedimiento estimular la apertura de las empresas, premiando fiscalmente 
aquellas que decidan voluntariamente darle una participación en su propiedad a 
entidades que de una o otra forma captan y manejan ahorro de los trabajadores.  
 
De otra parte el Decreto preciso algunos aspectos del régimen fiscal de los F.M.I., al 
disponer que los primeros $150.000 de las cont5ribuciones de la empresa que se 
abonen anualmente en cabeza del trabajador afiliado, no constituyen renta ni 
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ganancia ocasional. El exceso de dicha suma será ingreso constitutivo de renta para 
el trabajador sometido a  retención en la fuente ala tarifa de rendimientos 
financieros, la mas baja existente. Los montos descritos  fueron reajustados 
mediante el Decreto 3100 de Diciembre 28 de 1990, de $150.000 a$390.000. 
 
El Decreto 2514 de Diciembre 30 de 1987, el cual se refiere al régimen general de 
los F.M.I. preciso diversos aspectos de su estructura y funcionamiento, modifico su 
régimen de inversiones, con lo cual se busco hacerlo más acorde con sus funciones 
de inversionista en el mercado de capitales y de instrumento de capitalización y 
ahorro; con tal motivo preciso, tratando de lograr una mayor vinculación de sus 
recursos al sector productivo de la economía, que hiciese bien a través de las 
inversiones en acciones o bonos o bien directamente, utilizando los intermediarios 
financieros. Para tal efecto se ampliaron los valores en que pueden invertir los 
fondos, incluyendo los bonos de garantía general o especifica emitidos por las 
corporaciones financieras, los pagarés otorgados por las compañías de 
financiamiento comercial y los títulos emitidos por la Financiera Eléctrica Nacional 
(FEN).  
 
Se fijo en un 35% del valor de los activos del fondo las sumas que podrían 
destinarse a prestamos a sus afiliados.  
 
Finalmente en el mismo decreto y con el propósito de estimular la democratización 
de las sociedades para las cuales trabajan los miembros del fondo, se dispuso que 
este puede invertir hasta el 25% de su activo en acciones o bonos convertibles en 
acciones emitidos por dicha empresa. 
 
Como los resultados del establecimiento del tope del 35 % de los activos del fondo 
para destinar a prestamos a los afiliados del mismo, durante los primeros meses de 
1988 estaban tendiendo a comprometer la existencia de los F.M.I., fue necesaria la 
expedición del Decreto 652 de Abril 13 de 1988, en el cual se dispuso que el monto 
de los activos que pueden destinarse a prestamos pueden llegar al 45%. Se concedió 
a los fondos que excedían dicho porcentaje, un amplio plazo de ajuste que venció 
en 1992. En efecto el Decreto 2514 había cambiado drásticamente los montos 
fijando limites máximos en el 20% para vivienda y el 15% para prestamos 
ordinarios. La modificación consiste en crear un tope máximo para la combinación 
de estos que no puede exceder del 45% del total del activo del fondo. Dentro de este 
limite genérico los prestamos ordinarios no podrán ser superiores al 15% del activo.  
 
En la Ley 75 de 1986 en su articulo 32 inciso primero, se estableció que los F.M.I. 
con respecto a los ingresos provenientes de las actividades industriales y de 
mercadeo se someten al impuesto sobre la renta y complementarios y que para tal 
efecto se asimilan a las sociedades anónimas, sin embargo, se fija la tarifa por tal 
concepto en el 20%. Dichos ingresos no constituyen renta ni ganancia ocasional 
siempre y cuando se destinen al mejoramiento de la salud, la educación, la cultura 
o a la investigación científica y tecnológica; para lo cual deberá obtener calificación 
favorable del comité integrado para tal efecto por el Ministerio de Salud o su 
delegado, el Ministerio de Educación o su delegado, el Ministerio de Hacienda o su 
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delegado, un delegado del Presidente de la República con la secretaría del Director 
de Impuestos o su delegado. Este aspecto fue recopilado en el estatuto tributario, 
Decreto 624 de Marzo 30 de 1989 en su articulo 19 inciso tercero. Es de anotar que 
cuando los F.M.I. no perciban estos ingresos no son contribuyentes del impuesto 
sobre la renta y complementarios, tal como se expresa en el concepto 19687 de 
Julio 29 de 1987 emanado de la Direccion de Impuestos. 
 
Durante los primeros veinticinco años, contados a partir de 1960, año en el que 
nacieron a la vida jurídica a través del Decreto 2968, y el año 1985, tan solo 
existieron en el país veinticinco fondos mutuos, es decir, el surgimiento de uno por 
año, lo que realmente muestra un resultado muy pobre, si se tiene en cuenta él 
numero de sociedades operantes en la economía Nacional, lo generoso del régimen 
tributario que rodeó a los F.M.I. desde su creación y el ritmo de crecimiento 
económico experimentado por el país en igual periodo. 
 
A partir de 1985 se presento un resurgimiento de este tipo de instituciones y es así 
como de veintisiete existentes a Diciembre de ese año, se pasa a sesenta y tres en 
1988, es decir, un aumento en numero de 36 que es mayor al numero de fondos 
existentes en los primeros 25 años de vida jurídica de los mismos. 
 
Este renacimiento de los F.M.I. coincidió con el comienzo de un periodo de relativa 
bonanza económica, y tras superar la tremenda crisis de comienzos de la década de 
los ochenta. En este periodo los buenos resultados financieros de las empresas y el 
crecimiento del poder adquisitivo de los trabajadores, pueden catalogarse como 
presupuestos macroeconómicos validos e importantes para el desarrollo inusitado 
de instituciones que como los fondos, se alimentan de la contribución de las 
empresas y del ahorro de los trabajadores. 
 
Otro elemento fundamental para el resurgimiento de los F.M.I., es el cambio de la 
entidad encargada del control y vigilancia al pasar de la superintendencia Bancaria 
a la Comisión Nacional de Valores (Decreto 1941 de 1986). Cambio que hizo mucho 
más ágil y flexible su funcionamiento y quizá lo más importante él haber adoptado 
la Comisión Nacional de Valores una posición de divulgación de Las bondades de 
este tipo de instituciones y la positiva reacción por parte de trabajadores y 
empresarios. 
 
Del comportamiento de los F.M.I. durante el periodo de 1981 a 1990 es destacable 
el quinquenio entre 1986 y 1990, en el cual se encontró una variación importante 
en el rubro de inversiones manteniendo variaciones superiores al 45% y 2.000 
millones de pesos; de igual forma el activo total mantuvo variaciones superiores a 
los 2.700 millones de pesos y al 42%; aumento que obedece primordialmente  a la 
valoración de las inversiones que presentan crecimientos importantes y al capital 
aportado por los fondos creados en el periodo. 
 
El valor neto de los F.M.I. presenta un crecimiento muy importante en términos 
relativos reales en el año 1987 al crecer el 64.5%  y se puede observar una cierta 
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estabilización en la tasa de crecimiento en los años siguientes del 57% 
aproximadamente. 
 
Pese a que él numero de los fondos mutuos que opera en el país es cada vez menor 
a raíz de la crisis económica, los cien que siguen vigentes son una alternativa 
rentable de ahorro para los trabajadores de las empresas. Por este motivo, se busca 
fortalecerlos y controlarlos más y para estos la Superintendencia de Valores dio a 
conocer la resolución 545 de 2002, que establece la forma como determinara el 
nivel de supervisión que ejercerá sobre dichas entidades. 
 
Básicamente, la idea del organismo de control es vigilar aquellos fondos que 
desarrollen actividades en el mercado publico de valores. En consecuencia, 
verificará que sus inversiones se ajusten a las normas bursátiles. 
 
La resolución señala que para determinar el nivel de supervisión al que estarán 
sometidos los F.M.I, se necesita que su representante legal, dentro de los veinte 
primeros dias de cada año calendario, envíe a la Supervalores una certificación, en 
la cual conste el valor de sus activos con corte a 31 de diciembre del año 
inmediatamente anterior. 
 
Con fundamento en la referida certificación, la Superintendencia, a más tardar el 15 
de febrero de cada año, comunicara a cada fondo su condición de entidad 
controlada o sujeta a inspección y vigilancia, según el respectivo nivel de activos. 
 
Se espera que esta medida sirva para que, por un lado, se aumente el horizonte de 
inversión de los F.M.I. y, por otro lado, se genere más confianza entre los 
ahorradores. 
 
De acuerdo con la reglamentación vigente, los F.M.I. pueden invertir en acciones, 
bonos, fondos de valores, títulos emitidos en procesos de titularización,  papeles 
comerciales inscritos en bolsa,  títulos de deuda publica ( en pesos y en dólares) y 
títulos emitidos o avalados por establecimientos de crédito.  
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2. SUSTENTACIÓN JURÍDICA 
 
 
2.1.   Marco Legal Por Medio Del Cual Se Le Da Vida Jurídica A Los  
           Fondos Mutuos de inversión: 
 
Dada la normatividad que contiene los Fondos Mutuos de Inversión (F.M.I.) en 
Colombia, el grupo de trabajo crea un normograma donde se especifica en forma 
clara las disposiciones que los rigen; dicho normograma cuenta con 
especificaciones técnicas que permite a cualquier tipo de lector interesado en este 
tema encontrar conceptos básicos que lo orientarán a la compresión, creación y 
manejo de los F.M.I. 
 
Otros de los aspectos de realizar este normograma es dar a conocer todo el marco 
legal por medio del cual se les da vida jurídica, y se establece las disposiciones de 
inversión de los F.M.I.   
 
Al realizar la recopilación normativa se muestra como los F.M.I. están regulados y 
vigilados por la Constitución Nacional, el Estatuto orgánico del Sistema Financiero 
Colombiano, las disposiciones emanadas por la Comisión Nacional de Valores, 
Superintendencia Bancaria y Superintendencia de Valores; dándole a éstos un alto 
nivel de seguridad y respaldo normativo generando confianza a la relación mutual 
conformada por la empresa y los trabajadores.  
 
Los autores, generan una estructura normativa en forma de matriz, para hacer más 
didáctico y entendible todo el componente jurídico que conforma la constitución y 
funcionamiento de los F.M.I., su estructura legal, las normas de protección al 
inversionista, la valoración de aportes y rendimientos, los órganos oficiales de 
control, las políticas y reglas de inversión o manejo del portafolio (diversificación) y 
por último beneficios tributarios; Para con su fácil manejo dinamizar el aprendizaje 
y aplicación de las normas cuando los consultores lo crean necesario.  
 
El Normograma se encuentra actualizado según la Reforma Tributaria emitida bajo 
le ley 788 de Diciembre 27 de 2002 por la cual se expiden normas en materia 
tributaria y penal del orden Nacional y territorial; y se dictan otras disposiciones. 
En lo referente a: Impuesto a la renta y Complementarios, Pagos o Abonos a 
suscriptores, Declaración de Ingresos y Patrimonio, Presentación de Declaración de 
Renta y Complementarios. (**). 
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2.1. 1.     NORMOGRAMA 
 
 
 
INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Del Presidente de la 
República 
Presidencia de la 
República, inspección, 
vigilancia y control  
Constitución Política 
de Colombia 1991. 
Titulo séptimo Capitulo 
primero. 
Articulo 189, numeral 
24.   
Ejercer inspección, vigilancia y control sobre las personas que 
realicen actividades financieras, bursátiles, aseguradora y 
cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o 
inversión de recursos captados del publico. 
Ley de creación de 
los Fondos Mutuos 
de Inversión. 
Revisar y modificar el 
régimen legal vigente 
sobre inversiones de las 
instituciones de crédito y 
ahorro, de seguros y de 
capitalización del país. 
Ley 130 de 1959. 
Artículo 6º.  
Se confiere facultades extraordinarias al presidente de la 
república, para dictar normas sobre sociedades e inversión, 
corporaciones financieras, creación de F.M.I. mutuos de las 
empresas y organización y funcionamiento de bolsas de 
valores  y sociedades de capitalización. 
Personas Jurídicas. Decreto 2968 de 1960. 
Artículo 3º. 
Los Fondos Mutuos de Inversión se constituirán mediante 
Acta Orgánica debidamente aprobada por el Superintendente 
Bancario. 
Estructura 
administrativa. 
Decreto 2968 de 1960. 
Artículo 4º. 
Cada fondo mutuo de inversión será administrado por una 
junta directiva y un gerente  y tendrá además un Revisor 
Fiscal. 
Cantidad de Fondos 
Mutuos de Inversión por 
empresa. 
Decreto 2968 de 1960. 
Artículo 4º. 
En cada empresa no podrá constituirse más de un Fondo 
Mutuo de Inversión. 
Definición legal, 
condiciones y 
constitución de los 
Fondos Mutuos de 
Inversión. 
Creación de Fondos por 
grupos de empresas. 
Decreto 958 de 1961. 
Artículo 6º. 
Un F.M.I. podrá ser creado por empresas que tengan la misma 
producción, utilicen la misma materias primas o presten el 
mismo servicio. También por una empresas matriz y sus 
filiales. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Definición legal, 
condiciones y 
constitución de los 
F.M.I. 
Constitución con aportes 
trabajadores y 
contribuciones de las 
empresas. 
DECRETO 1705 de 
1985. Artículo 1º . 
Constituidos por empresas que tengan activos brutos por un 
valor igual o superior a 100 millones de pesos y que ocupen 
por lo menos 20 trabajadores.  
Constitución de Acta 
Orgánica. 
Decreto 1705 de 1985. 
Artículo 3º. 
El Acta Orgánica de los F.M.I. deberá ir en original y copia y 
ser suscrita por el propietario, gerente o representante legal de 
la empresa y 5 trabajadores. 
Acta orgánica de 
constitución. 
Presentación y 
aprobación del acta 
orgánica ante el 
Superintendente 
Bancaria. 
Decreto 958 de 1961. 
Artículos 2º , 3º, 4º y 
7º.  
El acta se presenta ante el Superintendente Bancario dentro 
de los 30 días siguientes al otorgamiento, junto con los 
estatutos y reglamentos del fondo. 
Cuando se de la aprobación por el Superintendente Bancario 
empezará la existencia legal del fondo y podrá ejecutar los 
negocios propios de su giro. 
Aportes. Decreto 739 de 1990. 
Artículo 5º. 
Decreto 1705 de 1985. 
Artículo 2º . 
En ningún caso los trabajadores podrán obligarse a realizar 
aportes superiores al 10 % de su asignación básica mensual, la 
empresa aporta como  mínimo el 50% de los aportes legales 
voluntarios de los afiliados. 
Régimen económico 
y financiero. 
Tipo de aporte Decreto 1705 de 1985. 
Artículo 2º . 
1) Legales voluntarios: Son aquellos en que la empresa 
contribuye con el 50% del aporte del trabajador. 
2) Adicionales voluntarios: Son aquellos aportes que 
exceden la cuantía señalada en el aporte legal voluntario. 
3) Aportes extraordinarios. Son los que realiza el trabajador 
con sus primas y bonificaciones ocasionales que tenga en 
la empresa y tienen el mismo tratamiento que los aportes 
adicionales. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Participación de la 
contribución de la 
Empresa a los afiliados 
del FMI 
Decreto 1705 de 1985 
Articulo 5º. 
A. El afiliado que no complete un año en el F.M.I. no tendrá 
derecho a la contribución de la empresa. 
B. El afiliado que complete un año tendrá derecho al 30% 
de la contribución de la empresa. 
C. Al completar dos años tiene derecho a que se le abone el 
60% de la contribución de la empresa. 
D. Al completar tres años tiene derecho a que se le abone el 
100% de la contribución de la empresa  
Retiro de la contribución 
de la empresa por un 
afiliado. 
Decreto 2514 de 1987. 
Articulo 5º. 
Salvo el caso del retiro del F.M.I. un afiliado no podrá retirar 
las sumas correspondientes a la contribución de la empresa 
que le háyase sido abonadas durante los tres primeros años de 
permanencia en el mismo. 
Régimen económico 
y financiero. 
Fondo de perseverancia.  Decreto 958 de 1961. 
Articulo 18º. 
Decreto 1705 de 1985. 
Articulo 7º. 
Creación de un fondo para los afiliados que duren como 
mínimo cinco años continuos dentro del F.M.I. para 
garantizar la continuidad de los mismos en el fondo. Los 
recursos para crear el fondo de perseverancia son aquellos que 
no consolidaron a los afiliados por no cumplir los plazos de 
permanencia en el F.M.I. La Administración del fondo de 
perseverancia se hace de manera conjunta entre los 
trabajadores y representantes de la empresa 
Régimen 
Contable 
Acreditación de aportes Decreto 2968 de 1960. 
Articulo 9º. 
Los aportes de los trabajadores se acreditas mediante libretas 
de ahorro e inversión en las cuales se abonaran los aportes del 
tenedor, la parte que a este corresponda en la contribución de 
la empresa a medida que se vaya consolidando y la reinversión 
de utilidades cuando fuere el caso. Esta libreta no podrá 
negociarse ni cederse. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Unidades de inversión Decreto 958 de 1961. 
Articulo 12º. 
El valor inicial de la unidad de inversión será el fijado por el 
fondo al principiar sus operaciones  estableciendo en el 
reglamento el procedimiento técnico para la valuación de la 
unidades de inversión haciéndose este el ultimo día hábil del 
mes calendario  
Cuentas de contabilidad 
y obligaciones contables. 
Decreto 958 de 1961. 
Articulo 17º. 
El F.M.I. habrirá cuentas para contabilizar los aportes de los 
trabajadores, la contribución de la empresa o empresas, la 
consolidación de las partes que a los trabajadores corresponda 
en la contribución de la empresa 
Régimen contable. 
Manejo contable de 
inversiones negociables. 
Circular Externa 10/95, 
Supervalores. 
1. Las inversiones negociables se contabilizan por su valor 
de mercado. Las variaciones que se presente entre el 
valor de mercado y el último valor contabilizado se 
debitarán o acreditarán dentro de una subcuenta de la 
cuenta de inversiones registrando la contrapartida 
correspondiente en la cuenta de resultados denominada 
“ajuste al mercado de las inversiones”. 
2. Al recaudarse un pago de intereses del título, el valor 
correspondiente deberá descontarse del valor por el cual 
se encuentre registrada la inversión en esa fecha. 
3. Cuentas del balance ajuste al valor de mercado: este 
rubro se manejará como una subcuenta de la cuenta de 
inversiones. Cuando el valor a causar es positivo se hará 
un débito a la cuenta por ese valor y si es negativo se 
hará un crédito. 
4. Cuentas de resultados ajuste al mercado: este rubro se 
maneja como una subcuenta de la cuenta rendimientos. 
Cuando el valor a causar es positivo se hará un crédito a 
la cuenta por ese valor y si es negativo se hará un débito. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Impuesto de Renta y 
complementarios. 
**Articulo 19 Estatuto 
Tributario, Titulo seis. 
Art.9,Dec3258de2002 
Los F.M.I. están contenidos en el régimen tributario especial. 
Deben presentar declaración del impuesto a la renta y 
complementarios de su actividad industrial y de mercadeo  
Componente 
inflacionario de los 
rendimientos 
financieros. 
Articulo 39 E.T.  Las utilidades de los F.M.I. por ser distribuidas y abonadas en 
las cuentas de los abonados no constituyen renta ni ganancias 
ocasional en la parte que corresponde al componente 
inflacionario de los rendimientos financieros provenientes de: 
Entidades vigiladas por la superintendencia bancaria que 
tengan por objeto propio intermediar en el mercado de 
recurso financieros; títulos de deuda publica; valores omitidos 
por sociedades anónimas cuya oferta publica sea autorizada 
por al comisión de valores; ni las sumas distribuidas o 
abonadas en cuentas a sus afiliados que provengan de 
dividendos, valoración y utilidades recibidas en la enajenación 
de acciones y bonos convertibles en acciones.  
Declaración anual de 
ingreso y patrimonio. 
**Articulo 598  y 599 
E.T. y Decreto 3258 de 
2002. 
Los F.M.I. no están obligados a presentar Declaración de 
Ingresos y Patrimonio, cuando no desarrollen actividades 
industriales y de mercadeo.  
Declaración de impuesto 
de timbre nacional. 
Articulo 607 y 609 E.T. Están obligadas a declarar las personas o entidades que de 
conformidad con la norma vigente sean contribuyentes o 
agentes de retención del mismo.  
Régimen 
Tributario 
Obligación de informar Parágrafo 2º;  Articulo 
823 E.T.  
Los F.M.I. deben informar anualmente en medio magnético 
dentro de los plazos que indique el gobierno nacional, los 
apellidos, nombres y Nit de cada uno de los miembros a 
quienes se hayan hecho abonos de aportes propios o de la 
empresa, o por conceptos de rendimientos cuyo valor anual 
acumulado sea superior  a 120 millones. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Obligación de retener **Articulo 368 E.T. 
articulo 55  E.T. 
Los F.M.I. son agentes de retención siempre que por sus 
funciones intervengan en actos u operaciones en los cuales se 
debe por expresa disposición legal efectuar la retención o 
percepción del tributo: pago por ingresos laborales, 
honorarios, comisiones, servicios, arrendamientos, 
rendimientos financieros e ingresos tributarios. 
Los F.M.I. deberán realizar retención en la fuente a sus 
afiliados por el total de los pagos o abonos en cuenta que les 
hagan por conceptos financieros y por las contribuciones de la 
empresa que exceda de los primeros $2.500.000.00.    
Obligación de consignar. Articulo 376 E.T. Los F.M.I deberán consignar lo retenido en los lugares y 
dentro de los plazos que para tal efecto señale el Gobierno 
Nacional. 
Obligación de expedir 
certificados. 
Articulo 378, 379 y 381 
E.T. 
Como agentes retenedores están obligados a expedir los 
certificados de retención por concepto de salarios, certificado 
de ingresos y retenciones y certificado por otros conceptos.  
Régimen tributario. 
Beneficio para el sector 
empresarial. 
Articulo 126 E.T. El aporte que las empresas hacen a sus trabajadores, a través 
del F.M.I. constituye reducción de la renta bruta de la 
empresa.   
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Exenciones 
tributarias. 
No son contribuyentes 
los Fondos de Inversión. 
Artículo 23-1 
Adicionado L 49/90 
Articulo 8 
§0140.E.T. 
Régimen del 
Impuesto a la 
Renta y 
Complementarios. 
No son contribuyentes del impuesto sobre la renta y 
complementarios la remuneración que reciba por su labor la 
entidad que administre el fondo, constituye un ingreso 
gravable para la misma sobre la cual se aplicará retención en 
la fuente y los ingresos del fondo, previa deducción de los 
gastos a cargo del mismo y de la contraprestación de la 
sociedad administradora.  
 Contribuciones de la 
empresa a los 
trabajadores en el F.M.I. 
**Artículo 55 E.T. 
§0296 Régimen del 
Impuesto a la Renta y 
Complementarios. 
Los primero $2.500.000 de las contribuciones de la empresa 
abonados anualmente al trabajador no constituyen renta ni 
ganancia ocasional. Las contribuciones que excedan este valor 
serán ingresos constitutivos de renta, sometido a retención en 
la fuente por el fondo a la tarifa aplicable para los 
rendimientos financieros. 
 Rendimientos de los 
F.M.I. provenientes de la 
inversión en acciones y 
bonos convertibles en 
acciones. 
Artículo 56 E.T. §0297 
Régimen del Impuesto 
a la Renta y 
Complementarios. 
No constituyen renta ni ganancia ocasional las sumas que se 
distribuyan o abonen en cuenta a sus afiliados que provenga 
de dividendos, valorización de acciones o bonos convertibles 
en acciones y utilidades recibidas en la enajenación de 
acciones y bonos convertibles en acciones 
 Pagos a bonos de los 
F.M.I. a sus suscriptores. 
**D.R. 198/88 Artículo 
3 §2760. 
No están sometidos a retención en la fuente los pagos o 
abonos en cuenta que efectúen los F.M.I. a sus suscriptores 
cuando el valor acumulado de las pagos o abonos efectuados 
en el respectivo mes por concepto de rendimientos financieros 
sea inferior a  $140.000. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
 Intereses de bonos de 
financiamiento 
presupuestal y de bonos 
de financiamiento 
especial. 
Artículo 220 §1133 
E.T. Régimen del 
Impuesto a la 
Renta y 
Complementarios. 
Estarán exentos del impuesto de renta mientras duren en 
poder del adquiriente primario. 
 Intereses por deuda y 
bonos de reforma 
agraria; e intereses sobre 
pagarés y cédulas de 
reforma urbana. 
Artículo 222 §1135 
E.T. Régimen del 
Impuesto a la 
Renta y 
Complementarios. 
Los intereses que pague el Incora, por concepto de deuda por 
pago de tierras o mejoras y lo que devenguen los bonos de 
deuda pública así como los intereses devengados por los 
pagarés de reforma urbana gozaran de exención de impuesto 
de renta y complementarios. Cuando las cédulas de ahorro y 
vivienda se emitan para cumplir las funciones previstas para 
los pagarés de reforma urbana gozarán del mismo tratamiento 
tributario de éstos.  
 Rendimientos de título 
de ahorro a largo plazo. 
Artículo 397-1 
adicionado L. 488/98 
Artículo 109 §2784 
E.T. Régimen del 
Impuesto a la 
Renta y 
Complementarios. 
La tarifa de retención en la fuente aplicable a los rendimientos 
financieros provenientes de títulos emitidos por entidades 
vigiladas por la Superintendencia Bancaria o de títulos 
emitidos en desarrollo de operaciones de deuda pública, cuyo 
período redención no sea inferior a cinco años, será del 4%. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Régimen General Vigilancia Articulo 95. 
Estatuto orgánico del 
sistema financiero 
La Superintendencia Bancaria se encuentra facultada para 
dictar las normas generales que en materia contable deben 
conservar las entidades vigiladas 
 Vigilancia Capitulo XI 
Disposiciones relativas 
al mercado de valores 
Articulo 75. Estatuto 
orgánico del sistema 
financiero. 
Resolución 545 del 2 de 
agosto del 2002 
(Supervalores) 
Corresponderá a la Superintendencia de valores ejercer la 
inspección y vigilancia de los F.M.I. que el 31 de diciembre de 
cada año,  registren activos iguales o superiores a cuatro mil 
SMMLV. 
Los F.M.I que no cumplan la exigencia, quedaran sometidos al 
control de la Superintendencia de Valores en los términos que 
establezca dicha entidad.   
Distribución de 
utilidades. 
Decreto 739 de 1990. 
Articulo 11º. 
Decreto 2514 de 1987. 
Articulo 22º.  
El F.M.I. liquidara y distribuirá periódicamente y en efectivo o 
abonara en el  respectivo estado de cuenta, a opción del 
beneficiario y en partes alicuotas. Para efectuar los repartos se 
requiere previa autorización de la Comisión Nacional de 
Valores. 
Régimen general 
Limite gastos de 
Administración.  
Resolución 379 de 
1990 de la C.N.V. 
Durante el primero, segundo y tercer año de funcionamiento 
de un F.M.I. sus gastos de Administración no podrán 
sobrepasar, respectivamente el 20%, el 15%, y el 13% de sus 
ingresos netos, a partir del cuarto año no podrán sobrepasar el 
10% de sus ingresos netos.       
Ente liquidador. Decreto 2968 de 1960. 
Artículo 19º.  
Será practicada por el gerente. 
En caso de que el 50% de los afiliados lo soliciten, la practicará 
la Superintendencia Bancaria. 
Disolución y 
liquidación del 
Fondo Mutuo de 
Inversión. Causales de disolución. Decreto 2514 de 1987. 
Artículo 18º.  
Reducción de miembros. 
Disolución de la empresa. 
Imposibilidad de desarrollar su objetivo. 
Por la decisión del 70% de sus afiliados. 
Causas estipuladas en el acta constitutiva. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Diversificación de las 
Inversiones 
Decreto 2514 de 1987. Los F.M.I. deben realizar inversiones diversificadas en 
términos de actividad económica, emisor, plazo y liquidez 
con el fin de lograr un nivel de riesgos y rendimientos 
adecuados 
Inversión de Activos Decreto 2514 de 1987. 
Resolución 1212 de 1995. 
El F.M.I. no debe invertir mas del 10% de sus activos en 
valores emitidos por una misma sociedad. Excepto la 
inversión en acciones de la compañía que conforma el 
F.M.I, 
Hasta el 25% o 40% de los activos cuando es un grupo de 
empresas y en títulos valores emitidos por el Gobierno   
Inversión en Títulos Resolución 1287 de 
1988. 
Los F.M.I. solamente pueden invertir en títulos inscritos 
en una bolsa de valores y o deben negociarse a través de un 
intermediario financiero 
Inversión en certificados 
de deposito a termino. 
Resolución 0208 de 
1999. 
Los F.M.I. solo pueden invertir en certificados de deposito 
a termino inscritos en el registro nacional de valores e 
intermediarios, requiriendo de la previa calificación de 
endeudamiento a corto y largo plazo de la entidad 
financiera emisora de los títulos. 
Condiciones de 
inversión. 
Inversión en títulos de 
renta fija. 
Resolución 0208 de 
1999. 
Los F.M.I. podrán invertir en títulos de renta fija cuando 
estos estén previamente calificados por una sociedad 
calificadora de valores autorizada por la Superintendencia 
de Valores, salvo los títulos de deuda publica emitidos por 
la Nación, por el Banco de la República o por el FOGAFIN. 
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INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Inversión en Acciones y 
bonos convertibles en 
acciones.  
Decreto 2514 de 1987. Los F.M.I. pueden invertir en acciones y bonos 
convertibles en acciones entre el 15 y el 80 % de su activo. 
Inversión en títulos 
públicos sin garantía de 
la Nación.  
Decreto 2514 de 1987. Los F.M.I. pueden invertir hasta el 25% de su activo en 
títulos valores emitidos por la Nación, los Departamentos,  
los Municipios, el Banco de la República, el Fondo 
Nacional del Café, el Distrito Capital y otros. 
Inversión en títulos de 
deuda 
Resolución 281 de 1996. Los F.M.I. pueden invertir hasta un 50% de sus activos en 
títulos de deuda interna o externa emitidos o garantizados 
por la República de Colombia. 
Inversión en 
aceptaciones bancarias. 
Decreto 652 de 1988. Los F.M.I. pueden invertir en C.D.T.-s. Emitidos por 
Bancos, Corporaciones Financieras, Corporaciones de 
Ahorro y Vivienda y Compañías de Financiamiento 
Comercial hasta el 19% del activo. 
Inversión en prestamos 
para vivienda u 
ordinarios.  
Decreto 652 de 1988. Los F.M.I. pueden ofrecer prestamos a sus afiliados para 
vivienda u ordinarios según reglamentación expedida por 
la junta directiva del fondo y aprobada por la Supervalores; 
hasta el 45% del activo. Así:  
!" Prestamos ordinarios hasta el 15% del activo. 
!" Prestamos para vivienda hasta el 30% del activo. 
Inversiones 
Inversión en 
titularizaciones. 
Resolución 1212 de 1995. 
Resolución 838 de 1995. 
Resolución 400 de 1995. 
Los F.M.I. pueden invertir en titularizaciones, deben ser 
autorizadas por la Supervalores, dicha inversión puede ser 
en titularizaciones de cartera de crédito, titularización de 
un inmueble, titularización de fondos inmobiliarios y 
fondos de infraestructura y servicios públicos, títulos de 
deuda publica emitidos por la Nación; los Departamentos; 
los Municipios, o el Banco de la República y en 
titularizaciones ganaderas hasta en un 30% del activo.  
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                   
36
 
INVENTARIO 
NORMATIVO 
OBLIGACIÓN REGLAMENTACIÓN DESCRIPCIÓN DE LA OBLIGACIÓN 
Inversión en Fondos de 
Valores. 
Decreto 2514 de 1987. 
Resolución 1212 de 1995. 
Resolución 400 de 1995. 
Los F.M.I. pueden invertir en Fondos de Valores 
administrados por sociedades comisionistas de bolsa, 
hasta un 10% del activo. 
Puede invertir en fondos de valores administrados por 
sociedades administradoras de inversión, hasta un 10% del 
activo. 
Puede invertir en Fondos de Valores administrados por 
fiduciarias, Fondos Comunes Ordinarios y Fondos 
Comunes Especiales constituidos como patrimonio 
autónomo (los activos que conforman los fondos de valores 
deben ser autorizados para F.M.I.) hasta un 10% del activo. 
Puede invertir en papeles comerciales, hasta un 20% del 
activo. 
Papeles comerciales Resolución 241 de 1988. Los F.M.I. están autorizados por la Comisión Nacional de 
Valores para invertir en papeles comerciales inscritos en 
bolsa hasta un 20% del activo 
Inversiones. 
Inversiones en 
Operaciones de Reporto. 
Resolución 1212 de 1995. Los F.M.I. pueden invertir en reporto pasivas: vender 
inversiones con compromiso de recompra para obtener 
recursos, solo puede efectuarse para atender necesidades 
de liquidez originadas por el retiro de afiliados o gastos del 
F.M.I. 
En reporto activas: los títulos adquiridos por esta 
modalidad se contabilizan a aparte y se computan dentro 
de los límites establecidos para inversiones. En 
operaciones de reporto se puede invertir hasta el 10% del 
activo. 
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3. ORGANOS OFICIALES DE CONTROL 
 
 
3.1. Ministerio De Hacienda Y Crédito Publico. 
 
Su objetivo es la definición, formulación y ejecución de la política económica del 
país, de los planes generales, programas y proyectos económicos, así como la 
preparación de las leyes y decretos en materia fiscal, tributaria, aduanera, de 
crédito publico, presupuestal, de tesorería, cooperativa, financiera, cambiaría, 
monetaria y crediticia; Directamente o a través de entidades adscritas como la 
Superintendencia Bancaria, de Valores y de Economía Solidaria. Igualmente 
participar en la regulación de la seguridad social.  
 
3.2. Superintendencia Bancarias. 
 
Organismo de carácter técnico, adscrito al Ministerio de Hacienda, con personería 
jurídica, autonomía administrativa y financiera y patrimonio propio, mediante el 
cual el Presidente de la República ejerce la inspección, vigilancia y control sobre las 
personas que realicen la actividad financiera y aseguradora, y que tiene a su cargo 
el cumplimiento de los siguientes objetivos: 
 
!"Asegurar la confianza publica en el sistema financiero y velar porque las 
instituciones  que lo integran mantengan permanente solidez económica y 
liquidez apropiada. 
!"Supervisar integralmente la actividad de las entidades sometidas a su control y 
vigilancia respecto al cumplimiento de las normas y regulaciones de tipo 
financiero y a las disposiciones de tipo cambiario. 
!"Velar por la adecuada prestación del servicio financiero, esto es, que su 
operación se realice en condiciones de seguridad, trasparencia y eficiencia. 
 
Entidades Vigiladas: Establecimientos Bancarios, Corporaciones Financieras, 
Compañías de Financiamiento Comercial, Sociedades fiduciarias, Almacenes 
generales de deposito, Organismos Cooperativos de  Grado Superior de Carácter 
Financiero, Cajas, Fondos o Entidades de Seguridad Social, Fondos Mutuos de 
Inversión, Aseguradoras, Sociedades de Capitalización, Fogafin, Banrepublica, 
fonade, Findeter, entre otros. 
 
3.3. Superintendencia De Valores. 
 
Entidad de servicio inscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, que tiene 
como fin especial, organizar, regular y promover el Mercado Publico de Valores, así 
como practicar el seguimiento y supervisión de los agentes que actúan en dicho 
mercado, con el fin de proteger los intereses de los inversionistas y velar por la 
trasparencia del mercado. Ejerce la inspección y vigilancia permanente sobre Las 
Bolsas de Valores, Los Comisionistas de Bolsa, Las Sociedades Administradoras de 
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Fondos de Inversión, Los Fondos Mutuos de Inversión, y Los Fondos de Garantías 
que se constituyan en el Mercado Publico de Valores.   
3.4. Comisión Nacional De Valores. 
 
La Comisión Nacional de Valores se creó bajo la Ley 32 de 17 de mayo de 1979, es 
una unidad administrativa especial, vinculada al Ministerio de Desarrollo 
Económico que, dentro de la autonomía administrativa y financiera que le otorgó la 
Ley en su creación cuenta con el objetivo de estimular, organizar y regular el 
Mercado Público de Valores. 
 
Son organismos de la Comisión Nacional de Valores: La Sala General, La 
Presidencia y el Comité Consultivo. 
 
La Comisión Nacional de Valores podrá fijar criterios de carácter general conforme 
a los cuales establezca si una oferta es pública y absolverá las consultas que sobre el 
particular se le formule. 
 
La Comisión Nacional de Valores contratará en el ejercicio de sus funciones con la 
colaboración de la Superintendencia de Sociedades y Bancaria; Para cubrir los 
gastos que demande su actividad contará con los recursos provenientes de las 
asignaciones presupuestales, los derechos de inscripción en el Registro Nacional de 
Valores e intermediarios y las cuotas que paguen los comisionistas de bolsas y los 
emisores de valores inscritos. 
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4. ESTRUCTURA OPERACIONAL 
 
 
4.1. Rendimiento Financiero Y Riesgo Generados Por Las Inversiones 
Efectuadas Por Los F.M.I. Según El Marco Legal Que Los Rige. 
 
Los inversionistas que escogen el entorno global para diversificar sus inversiones 
deben ser cautelosos en la evaluación del desempeño de su inversión. 
 
Las decisiones de inversión deben, por lo tanto, expresar esa capacidad del 
inversionista para realizar en forma inteligente un portafolio, adaptándose a las 
condiciones cambiantes del entorno económico en el cual se desenvuelve. 
 
Para desarrollar esa capacidad los inversionistas toman en cuenta los factores del 
entorno económico que amenazan su patrimonio que en esta ocasión son los 
recursos captados por el  F.M.I.      
 
Para identificar los factores de riesgo es necesario una comprensión mínima de la 
naturaleza de los activos. 
 
Identificados los factores que afectan los precios de los activos, conviene conocer 
las relaciones que hacen que tales factores se comporten de determinada manera, 
lo que permite al inversionista reconocer con alguna anticipación los riesgos en que 
incurre al decidir sobre la compra o venta de activos financieros.  
 
Según las normas vigentes las siguientes son el conjunto de operaciones a las cuales 
pueden ser destinados los recursos captados por los F.M.I.  
 
4.1.1.    Acciones. 
 
Titulo valor que representa el aporte de capital de los propietarios o accionistas en 
sociedades anónimas y en comanditas  por acciones y cuya posesión le otorga unos 
derechos al poseedor. 
 
4.1.2.    Títulos De Deuda Publica. 
 
Valores emitidos por sociedades anónimas cuya oferta publica haya sido autorizada 
por la Comisión Nacional de Valores. 
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4.1.3.    Bonos. 
 
Certificados emitidos por el Gobierno, entidades financieras o por compañías con el 
propósito de obtener fondos en calidad de préstamo y normalmente a largo plazo. 
 
4.1.4.    Certificados De Deposito A Termino (C.D.T.)     
 
Son títulos Valores creados con el fin de captar ahorro del publico y destinarlo al 
otorgamiento de crédito por parte de las entidades que los emiten. La emisión se 
realiza al momento que la entidad emisora recibe el dinero del ahorrador que 
coloca sus recursos en el C.D.T.   
 
4.1.5.     Acciones Y Bonos Convertibles En Acciones. 
 
Son documentos por pagar, impresos a manera de certificados (Títulos Valores), 
que se utilizan para obtener en calidad de préstamo grandes cantidades de fondos, 
generalmente por largos periodos, los cuales en este caso, tiene necesariamente que 
ser convertibles en acciones. 
 
4.1.6.     Certificados De Inversión. 
 
Son documentos que certifican la suscripción de ahorros captados del publico para 
que sean invertidos en operaciones autorizadas por la Comisión Nacional de 
Valores. 
 
4.1.7.     Titularizaciones. 
 
Mecanismo financiero a través del cual las empresas de sector financiero y del 
sector real obtienen recursos de su propio balance, a través de lo que se conoce 
como movilización de activos, por medio de la emisión de títulos que son inscritos 
en el mercado publico de Valores. La titularización hace posible obtener en forma 
anticipada un flujo de caja proyectado a largo plazo. 
 
4.1.8.   Reporto. 
  
Es la venta de inversiones con compromiso de recompra para obtener recursos. 
 
4.2.   Procedimiento Metodológico 
 
Para el desarrollo de este objetivo se utiliza el siguiente procedimiento 
metodológico: 
 
!"Valoración de inversiones. 
!"Recopilación de información básica sujeta a análisis de rentabilidad y riesgo. 
!"Análisis de rentabilidad y riesgo.  
!"Análisis de resultados. 
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4.2.1.     Valoración de Inversiones. 
 
La valoración de las inversiones tiene como objetivo fundamental el cálculo, el 
registro contable y la revelación al mercado del valor o precio justo de intercambio 
de determinado valor o título, que podrían ser negociados en una fecha 
determinada, de acuerdo con sus características particulares y dentro de las 
condiciones prevalecientes en el mercado en dicha fecha. El valor o precio justo de 
intercambio que se establezca debe corresponder a aquel por el cual un comprador 
y un vendedor, suficientemente informados, están dispuestos a transar el 
correspondiente valor o título. 
 
Se considera valor o precio justo de intercambio: 
 
a. El que se determine de manera puntual a partir de operaciones representativas 
del mercado, que se hayan realizado en módulos o sistemas transaccionales 
administrados por el Banco de la República o por entidades vigiladas por la 
Superintendencia de Valores. 
 
b. El que se determine mediante el empleo de tasas de referencia y márgenes 
calculados a partir de operaciones representativas del mercado agregadas por 
categorías, que se hayan realizado en módulos o sistemas transaccionales 
administrados por el Banco de la República o por entidades vigiladas por la 
Superintendencia de Valores. 
 
c. El que se determine mediante otros métodos, debido a la inexistencia de un 
valor o precio justo de intercambio que pueda ser establecido a través de 
cualquiera de las previsiones de que tratan los literales anteriores. 
 
Las metodologías que se establezcan para la determinación de las tasas de 
referencia y márgenes, deben ser aprobadas de manera previa mediante normas de 
carácter general expedidas por la Superintendencia Bancaria y la Superintendencia 
de Valores. Las tasas de referencia y los márgenes a utilizar para las diferentes 
categorías de títulos, deben ser publicados diariamente por las entidades 
autorizadas para su cálculo.  Así mismo, se deben publicar las metodologías 
aprobadas. 
 
Son valores o precios justos de intercambio, los que determine, un agente 
especializado en la valoración de activos mobiliarios o una entidad que administre 
una plataforma de suministro de información financiera, siempre y cuando las 
metodologías que se empleen para el efecto sean aprobadas de manera previa 
mediante normas de carácter general expedidas por la Superintendencia Bancaria y 
la Superintendencia de Valores.  
 
Se  entiende como agentes especializados en valoración de activos mobiliarios, 
aquellas entidades cuyo objeto social principal consista en la prestación del servicio 
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de cálculo, determinación y suministro de precios para valorar carteras y 
portafolios conformados por valores y activos financieros.  
 
La determinación del valor o precio justo de intercambio de un valor o título, debe 
considerar todos los criterios necesarios para garantizar el cumplimiento del 
objetivo de la valoración de inversiones: 
 
a. Objetividad.  La determinación y asignación del valor o precio justo de 
intercambio de un valor o título se debe efectuar con base en criterios técnicos y 
profesionales, que reconozcan los efectos derivados de los cambios en el 
comportamiento de todas las variables que puedan afectar dicho precio. 
 
b. Transparencia y representatividad.  El valor o precio justo de intercambio de un 
valor o título se debe determinar y asignar con el propósito de revelar un 
resultado económico cierto, neutral,  verificable y representativo de los derechos 
incorporados en el respectivo valor o título. 
 
c. Evaluación y análisis permanentes.  El valor o precio justo de intercambio que 
se atribuya a un valor o título se debe fundamentar en la evaluación y el análisis 
permanentes de las condiciones del mercado, de los emisores y de la respectiva 
emisión.  Las variaciones en dichas condiciones se deben reflejar en cambios del 
valor o precio previamente asignado.  
 
d. Profesionalismo.  La determinación del valor o precio justo de intercambio de 
un valor o título se debe basar en las conclusiones producto del análisis y 
estudio que realizaría un experto prudente y diligente, encaminados a la 
búsqueda, obtención, conocimiento y evaluación de toda la información 
relevante disponible, de manera tal que el precio que se determine refleje los 
montos que razonablemente se recibirían por su venta. 
 
La valoración y contabilización de las variaciones en el valor de las inversiones se 
hace de la siguiente forma: 
 
Valores o títulos de deuda negociables o disponibles para la venta.  Los valores o 
títulos de deuda clasificados como inversiones negociables o como inversiones 
disponibles para la venta se valoran de conformidad con el siguiente 
procedimiento: 
 
a. Casos en los que existen, para el día de la valoración, precios justos de 
intercambio, se  debe emplear el precio calculado, el que se determino de 
manera puntual a partir de las operaciones representativas del mercado, en los 
casos en que la metodología empleada para la determinación del mismo sea 
aprobada de manera previa, mediante acto de carácter general expedido por la 
Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de Valores. 
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b. Casos en los que no existen, para el día de la valoración, precios justos de 
intercambio y existen tasas de referencia y márgenes, calculados a partir de 
operaciones representativas del mercado agregadas por categorías. 
 
Cuando no exista el precio a que hace referencia, el valor de mercado del 
respectivo valor o título se debe estimar o aproximar mediante el cálculo de la 
sumatoria del valor presente de los flujos futuros por concepto de rendimientos 
y capital.  Así:   
 
     Los flujos futuros de los valores o títulos de deuda deben corresponder a los 
montos que se espera recibir por los conceptos de capital y rendimientos 
pactados en cada título.  
 
La determinación de los rendimientos se efectúa conforme a las siguientes 
reglas: 
 
1. Valores o títulos de deuda a tasa fija.  Los rendimientos para cada fecha de pago 
son los que resulten de aplicar al principal la correspondiente tasa pactada en el 
título, o los pagos específicos contractualmente establecidos, según el caso. 
 
2. Valores o títulos de deuda a tasa variable.  Los rendimientos para cada fecha de 
pago son los que resulten de aplicar al principal el valor del índice o indicador 
variable pactado, incrementado o disminuido en los puntos porcentuales fijos 
establecidos  en las condiciones faciales del respectivo valor o título, cuando sea 
del caso. 
 
• Cuando en las condiciones de la emisión se hubiere establecido el empleo del 
valor del indicador de la fecha de inicio del período a remunerar, éste se debe 
utilizar para el cálculo del flujo próximo, y para los flujos posteriores, se debe 
utilizar el valor del indicador vigente a la fecha de valoración. 
 
Cuando en las condiciones de la emisión se hubiere establecido el empleo del 
valor del indicador de la fecha de vencimiento del período a remunerar, se debe 
utilizar para el cálculo de todos los flujos el valor del indicador vigente a la fecha 
de valoración. 
 
• Para los títulos indizados al IPC, tales como los TES Clase B a tasa variable,  los 
flujos futuros de fondos se determinan utilizando la variación anual del IPC 
conocida el día de la valoración y el porcentaje contractual acordado, de acuerdo 
con la siguiente fórmula: 
 
      Rendim.  Anual  pesos = (([ ) ))( ]1..1*..1* −++ ACPCPInualVariacionAVN  
 
      VN:   Valor nominal del título 
Variación anual IPC :  Última certificada por el DANE.  
PCA:  Porcentaje Contractual Acordado, es el componente de rendimiento                              
real anual que reconoce el título.   
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Con el propósito de calcular el valor presente de los flujos futuros de fondos, se 
utiliza una tasa de descuento efectiva anual, calculada sobre la base de un año 
de 365 días. 
 
La tasa de descuento se compone de una tasa de referencia y un margen que 
refleja los diferentes riesgos no incorporados en dicha tasa. 
                                                   
(( ) )( ) 11*1 −++= MTRTD  
Donde: 
 
TD:  Tasa de descuento 
TR:  Tasa de Referencia en términos efectivos anuales 
M :  Margen de la categoría del título respectivo 
 
Las tasas de referencia y los márgenes a utilizar para las diferentes categorías de 
títulos, deben ser publicados diariamente por la Bolsa de Valores de Colombia o 
cualquier otro agente que para el efecto autorice la Superintendencia Bancaria y 
la Superintendencia de Valores. Cuando la valoración se realice en un día no 
hábil, la tasa de descuento corresponde a la utilizada para el día hábil 
inmediatamente anterior. 
 
El valor de mercado está dado por la sumatoria del valor presente de los flujos 
futuros descontados a las respectivas tasas de descuento. 
 
c. Casos en los que no existen, para el día de la valoración, precios justos de 
intercambio ni tasas de referencia. Cuando el precio justo de intercambio no 
pueda ser establecido, aquellos valores o títulos que no se puedan valorar, se les 
debe dar una valoración en  forma exponencial a partir de la tasa interna de 
retorno, en cuyo caso el valor por el cual se encuentra registrada la inversión se 
debe tomar como el valor de compra. 
 
Los valores o títulos clasificados como inversiones para mantener hasta el 
vencimiento, se valoran en forma exponencial a partir de la tasa interna de retorno 
calculada en el momento de la compra. Cuando en las condiciones de la emisión se 
hubiere establecido el empleo del valor del indicador de la fecha de inicio del 
período a remunerar, la tasa interna de retorno se debe recalcular cada vez que 
cambie el valor del indicador facial con el que se pague el flujo más próximo. En 
estos casos, el valor presente a la fecha de reprecio del indicador, excluidos los 
rendimientos exigibles pendientes de recaudo, se debe tomar como el valor de 
compra. Cuando en las condiciones de la emisión se hubiere establecido el empleo 
del valor del indicador de la fecha de vencimiento del período a remunerar, la tasa 
interna de retorno se debe recalcular cada vez que el valor del indicador facial 
cambie.  
 
Para efectos de la valoración de los bonos pensiónales se debe seguir el siguiente 
procedimiento: 
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a. Se debe actualizar y capitalizar el bono desde la fecha de emisión hasta la fecha 
de valoración. 
 
b. El valor del bono actualizado y capitalizado a la fecha de valoración, se 
capitaliza por el período comprendido entre la fecha de valoración y la de 
redención del mismo, con base en la tasa real del título. 
 
c. El valor de mercado es el que resulte de descontar a la tasa real de negociación, 
de acuerdo con el método de calcular el valor presente de los flujos futuros de 
los fondos donde se utiliza una tasa de descuento efectivo anual, calculada sobre 
la base de un año de 365 dias. 
   
Para efectos de la actualización y capitalización se debe seguir el procedimiento 
establecido por la Oficina de Bonos Pensiónales del Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público. 
 
Para títulos denominados en moneda extranjera, en unidades de valor real UVR u 
otras unidades.  En primera instancia se determina el valor presente o el valor de 
mercado del respectivo valor o título en su moneda o unidad de denominación. Si el 
valor o título se encuentra denominado en una moneda distinta del dólar de los 
Estados Unidos de Norteamérica, el valor determinado  se convierte a dicha 
moneda con base en las tasas de conversión de divisas autorizadas mediante acto 
de contenido general expedido por la Superintendencia Bancaria y la 
Superintendencia de Valores. 
 
El valor obtenido se debe multiplicar por la tasa representativa del mercado (TRM) 
vigente para el día de la valoración y certificada por la Superintendencia Bancaria o 
por el valor de la unidad vigente para el mismo día, según sea el caso. 
 
Los valores o títulos participativos se valoran de conformidad con las siguientes 
disposiciones, así: 
 
Valores o títulos participativos emitidos y negociados en Colombia.  Las 
participaciones en carteras colectivas y en titularizaciones estructuradas a través de 
fondos o de patrimonios autónomos se valoran teniendo en cuenta el valor de la 
unidad calculado por la sociedad administradora el día inmediatamente anterior al 
de la fecha de valoración. 
 
Los demás valores o títulos participativos se valoran dé acuerdo con el índice de 
bursatilidad que mantengan en la fecha de valoración, según los cálculos 
efectuados o autorizados por la Superintendencia de Valores. 
 
a. Alta bursatilidad.  Estas inversiones se valoran con base en el último precio 
promedio ponderado diario de negociación publicado por las bolsas de valores 
en las que se negocie.  De no existir el precio calculado para el día de valoración, 
tales inversiones se valoran por el último valor registrado.   
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b. Media bursatilidad.  Estas inversiones se valoran con base en el precio 
promedio determinado y publicado por las bolsas de valores en las que se 
negocie.  Dicho promedio corresponde al precio promedio ponderado por la 
cantidad transada de los últimos cinco días en los que haya habido 
negociaciones, dentro de un lapso igual al de la duración del período móvil que 
se emplee para el cálculo del índice de bursatilidad, incluyendo el día de la 
valoración. 
  
Durante el período ex - dividendo, tales inversiones se deben valorar por el 
precio promedio ponderado diario de negociación más reciente, publicado por 
las bolsas de valores en las que se negocie, incluido el día de la valoración del 
respectivo valor o título.    
 
Vencido dicho período, las inversiones se valoran por el precio promedio 
ponderado por la cantidad transada de los días en los que haya habido 
negociaciones desde el inicio del período ex - dividendo, sin exceder de los cinco 
días más recientes, dentro de un lapso igual al de la duración del período móvil 
que se emplee para el cálculo del índice de bursatilidad, incluyendo el día de la 
valoración. 
 
En caso de que no se registren negociaciones desde el período ex – dividendo, la 
valoración se debe efectuar con sujeción a lo previsto en el inciso primero del 
presente literal. 
 
c. Baja o mínima bursatilidad o sin ninguna cotización.  Estas inversiones se 
deben valorar por alguno de los siguientes procedimientos: 
 
!"El costo de adquisición se debe aumentar o disminuir en el porcentaje de 
participación que corresponda al inversionista sobre las variaciones 
patrimoniales subsecuentes a la adquisición de la inversión. Para el efecto, las 
variaciones en el patrimonio del emisor se calculan con base en los últimos 
estados financieros certificados, los cuales en ningún caso pueden ser anteriores 
a seis meses contados desde la fecha de la valoración. Cuando se conozcan 
estados financieros dictaminados más recientes, los mismos se deben utilizar 
para establecer la variación en mención. 
 
!"Por el precio que determine un agente especializado en la valoración de activos 
mobiliarios. Por un método que refleje en forma adecuada el valor económico de 
la inversión, el cual debe ser previamente autorizado mediante normas de 
carácter general expedidas por la Superintendencia Bancaria y la 
Superintendencia de Valores. 
 
En las inversiones que se cotizan en bolsas de valores del exterior.  Estas 
inversiones se valoran por la cotización más reciente reportada por la bolsa en la 
que se negocie, durante los últimos cinco días, incluido el día de la valoración.  De 
no existir cotización durante dicho período, se valoran por el promedio de las 
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cotizaciones reportadas durante los últimos 30 días comunes, incluido el día de la 
valoración.   
 
En los eventos en los que el valor o título se negocie en varias bolsas, se toma el 
promedio de las respectivas cotizaciones, con sujeción a lo previsto en el inciso 
anterior. 
 
El precio del respectivo valor o título se debe convertir a moneda legal, empleando 
para el efecto la tasa representativa del mercado (TRM) vigente para el día de la 
valoración. 
 
En los casos en que no se hayan presentado cotizaciones durante los últimos 30 
días comunes, se debe proceder de conformidad con las reglas previstas para las 
inversiones de baja o mínima bursatilidad o sin ninguna cotización. Las bolsas a 
que hace referencia el presente artículo, deben ser aquellas internacionalmente 
reconocidas, de conformidad con lo previsto en la Circular Externa 2 de 2000, 
expedida por la Superintendencia de Valores.  En caso contrario, los valores o 
títulos deben ser valorados con sujeción a las reglas previstas para las inversiones 
de baja o mínima bursatilidad o sin ninguna cotización. 
 
En las inversiones en sociedades de reciente creación.  Cuando se realicen 
inversiones para crear una nueva sociedad, los aportes se pueden registrar por su 
valor de suscripción durante los dos años siguientes a su constitución, al cabo de 
los cuales se deben valorar de conformidad con las reglas generales establecidas en 
la presente norma. 
 
Desde el día de su adquisición, la contabilización de los cambios en el valor de las 
inversiones se debe efectuar, de forma individual para cada valor o título, así: 
 
En el caso de los valores o títulos adquiridos mediante operaciones de derivados, el 
valor inicial es el que corresponda al valor del derecho, calculado para la fecha de 
cumplimiento de la respectiva operación. 
 
En las inversiones negociables,  la diferencia que se presente entre el valor actual 
de mercado y el inmediatamente anterior del respectivo valor o título se debe 
registrar como un mayor o menor valor de la inversión y su contrapartida afectar 
los resultados del período.  
 
Tratándose de títulos de deuda, los rendimientos exigibles pendientes de recaudo 
se registran como un mayor valor de la inversión. En consecuencia, el recaudo de 
dichos rendimientos se debe contabilizar como un menor valor de la inversión. 
 
En el caso de los títulos participativos, cuando los dividendos o utilidades se 
repartan en especie, incluidos los provenientes de la capitalización de la cuenta 
revalorización del patrimonio, no se registran como ingreso y, por ende, no afectan 
el valor de la inversión. En este caso sólo se procederá a variar el número de 
derechos sociales en los libros de contabilidad respectivos.  Los dividendos o 
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utilidades que se repartan en efectivo se contabilizan como un menor valor de la 
inversión. 
 
En las inversiones para mantener hasta el vencimiento, la actualización del valor 
presente de esta clase de inversiones se debe registrar como un mayor valor de la 
inversión y su contrapartida afectar los resultados del período. 
  
Los rendimientos exigibles pendientes de recaudo se registran como un mayor 
valor de la inversión. En consecuencia, el recaudo de dichos rendimientos se debe 
contabilizar como un menor valor de la inversión. 
 
En las inversiones disponibles para la venta, la contabilización  de los cambios 
En el valor de las inversiones se  debe efectuar, de forma individual para cada valor 
o titulo, así: 
  
a. Valores o títulos de deuda.  Los cambios que sufra el valor de los títulos de 
deuda o valores se contabilizan de conformidad con el siguiente procedimiento: 
 
1. Contabilización del cambio en el valor presente.  La diferencia entre el valor 
presente del día de valoración y el inmediatamente anterior, se debe registrar 
como un mayor valor de la inversión con abono a las cuentas de resultados. 
 
2. Ajuste al valor de mercado.  La diferencia que exista entre el valor de mercado de 
dichas inversiones, y el valor presente de que trata el punto  anterior, se debe 
registrar de la siguiente manera: 
 
!"Si el valor de mercado es superior al valor presente, la diferencia se debe 
registrar como superávit por valorización. 
 
!"Si el valor de mercado es inferior al valor presente, la diferencia debe afectar en 
primera instancia el superávit por valorización de la correspondiente inversión, 
hasta agotarlo, y el exceso ser registrado como una desvalorización dentro del 
patrimonio de la entidad. Los rendimientos exigibles pendientes de recaudo se 
deben mantener como un mayor valor de la inversión. En consecuencia, el 
recaudo de dichos rendimientos se debe contabilizar como un menor valor de la 
inversión. 
 
b. La actualización del valor de mercado de los títulos de alta o media bursatilidad 
o que se coticen en bolsas del exterior internacionalmente reconocidas, así como 
el de la participación que le corresponde al inversionista (Valores o títulos 
participativos), se contabiliza de la siguiente manera: 
 
!"En el evento en que el valor de mercado o el valor de la inversión actualizado 
con la participación que le corresponde al inversionista sea superior al valor por 
el cual se encuentra registrada la inversión, la diferencia debe afectar en 
primera instancia la provisión o desvalorización hasta agotarla, y el exceso se 
debe registrar como superávit por valorización. 
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!"Cuando el valor de mercado o el valor de la inversión actualizado con la 
participación que le corresponde al inversionista sea inferior al valor por el cual 
se encuentra registrada la inversión, la diferencia debe afectar en primera 
instancia el superávit por valorización de la correspondiente inversión hasta 
agotarlo y el exceso se debe registrar como una desvalorización de la respectiva 
inversión dentro del patrimonio de la entidad.  
 
!"Cuando los dividendos o utilidades se repartan en especie, incluidos los 
provenientes de la capitalización de la cuenta revalorización del patrimonio, se 
debe registrar como ingreso la parte que haya sido contabilizada como superávit 
por valorización, con cargo a la inversión, y revertir dicho superávit. Cuando los 
dividendos o utilidades se repartan en efectivo, se debe registrar como ingreso el 
valor contabilizado como superávit por valorización, revertir dicho superávit y el 
monto de los dividendos que exceda el mismo se debe contabilizar como un 
menor valor de la inversión.  
 
4.2.2. Recopilación De La Información Básica Sujeta A Análisis De 
Rentabilidad Y Riesgo. 
 
Para el estudio de portafolios de los F.M.I. se recopiló información de la 
rentabilidad de las inversiones descritas en  el normograma (inversiones). La 
información fue tomada durante 10 años, partiendo de enero de 1993; la razón por 
la que se tomo este rango de tiempo fue para la obtención de resultados más reales 
con las tendencias macroeconómicas del país; también se debe tener en cuenta que 
para efectuar un análisis de rentabilidad y riesgo se debe contar con un número 
representativo de datos que permiten un análisis más completo y veraz1.  
 
La información general recopilada se presenta en el Anexo A; donde se indica el 
tipo de inversión acompañado del rendimiento y del riesgo respectivo. La 
rentabilidad se presenta en forma mensual en su equivalente efectiva anual para 
realizar los análisis requeridos en el estudio.2  Para la equivalencia de tasas  se 
utilizó la fórmula  para el calculo del interés que dice: ( )( )nninie += 1  
ie = interés efectivo anual. 
in= interés nominal (periódico). 
n = numero de períodos. 
  
                                                          
1 Cabe recordar que una tendencia histórica no indica que las vigencias futuras se van a 
comportar de la misma forma, pero permiten tener más claridad y conocimiento a la hora 
de tomar una decisión. 
2 Se recuerda el concepto de equivalencia de tasas que es  “ 2 ó más tasas periódicas de 
interés y con diferente periodicidad son equivalentes si produce el mismo interés efectivo 
al cabo de un período actual”. 
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4.2.3.    La prueba de chow 
 
Dentro del análisis secuencial que se le esta dando al trabajo se llega al 
planteamiento del portafolio de inversión de los Fondos Mutuos de Inversión para 
lo cual se debe analizar el comportamiento de los títulos valores durante 10 años 
consecutivos en la Bolsa de valores. En Colombia hasta el mes de junio del año 
2001, trabajaban en el país  tres bolsas de valores así: 
- La Bolsa de Bogotá, La Bolsa de Medellín,  y la Bolsa de Occidente. 
 
Las cuales eran independientes y autónomas en sus inversiones.  En junio de 2001 
se consolido la unificación de estas bolsas en La Bolsa de Valores de Colombia, 
localizada en Bogotá, y quedando como única en el país. 
 
Por lo anterior para continuar la investigación a diez años,  se toma la decisión de 
trabajar con una de las bolsas de valores. Por ser la Bolsa de Bogotá la de mayor 
bursatilidad, tamaño, mejor rentabilidad, además de tener la facilidad de encontrar 
la rentabilidad de las inversiones en acciones durante el tiempo  programado para 
realizar el estudio, se decidió tomar como base el índice de rentabilidad de dicha 
Bolsa  y observar si sigue la misma estructura con el Índice de Rentabilidad 
establecido por la Bolsa de Valores de Colombia, lo que se logra al efectuar la 
Prueba de Chow. 
 
El fundamento de la prueba de Chow esta dado en que con ella se logra establecer 
si se presenta cambios en los coeficientes de un modelo de regresión que determina 
y mide el comportamiento entre dos variables. Como un cambio estructural puede 
significar que los dos interceptos son diferentes, o que las dos pendientes son 
distintas, o que tanto los interceptos como las pendientes no son la mismas, o 
cualquier otra combinación posible de los parámetros y en caso de  ser aceptada la 
prueba, se podría combinar los datos de las dos bolsas de valores y establecer con la 
serie continua los análisis de rendimiento y riesgo que son de interés calcular para 
generar los portafolios. Los pasos efectuados para la realización de la prueba, se 
pueden resumir de la siguiente manera, aclarando que para su realización se 
empleo el programa Excel en la opción análisis de Regresión con el siguiente 
proceso: 
 
1. En el menú herramientas, seleccionar análisis de datos. 
2. En herramientas seleccionar regresión. 
3. Datos Y de entrada: En esta celda se coloca todo el rango de las rentabilidades. 
4.  Datos X de entrada: En esta celda se coloca todo el rango del tiempo numerado 
secuencialmente (0, 1, 2, … n). 
5. Datos de salidas: Corresponde a la celda en la que se da el resultado. 
6. Aceptar 
 
Pasos para Desarrollar la Prueba: 
 
1. Se obtuvo la información en forma mensual sobre el índice de rentabilidad de 
la Bolsa de Bogotá y de la Bolsa de Colombia, se trabaja como una sola serie, 
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calculando con ella el modelo de regresión, tomando como variable explicada  
la rentabilidad y como explicativa el tiempo. 
2. De la información ofrecida por La hoja electrónica  se observa el  análisis de 
varianza y de ella se extracta la suma de cuadrados del error, lo que se llama S1. 
 
3. Se calcula el modelo de regresión para la información tomada  únicamente para 
la bolsa de Bogotá y de ella se extracta la suma de cuadrados del error, lo que se 
llamara S2. 
      
M odelo  para toda la  serie    (S1)
Resum en
Estadísticas de la regresión
Coefic iente de correlación m últip 0,070977838
Coefic iente de determ inación R^ 0,005037853
R^2  ajustado -0,003845737
Error típ ico 2,652691812
O bserv aciones 114
ANÁLIS IS  DE VARIANZA
G rados de libertad Sum a de cuadrados
Regresión 1 3,990530099
Residuos 112 788,1186713
Total 113 792,1092014
Coefic ientes Error típ ico
Intercepción 0,676629846 0,493643448
Variable X 1 -0,005685457 0,007549824
M O DELO  PARA BO LSA DE VALO RES DE BO G O T Á   (S2)
Resum en
Estadísticas de la regresión
Coeficiente de correlación m últip 0,030894291
Coeficiente de determ inación R^ 0,000954457
R^2  ajustado -0,009035998
Error típico 2,701086864
O bserv aciones 102
ANÁLISIS DE VARIANZA
G rados de libertad Sum a de cuadrados
Regresión 1 0,697024863
Residuos 100 729,5870245
Total 101 730,2840494
Coeficientes Error típico
Intercepción 0,583955217 0,530985754
Variable X 1 -0,002807601 0,009083428
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4. Se calcula el modelo de regresión para la información tomada  únicamente para 
la Bolsa de Colombia y de ella se extracta la suma de cuadrados del error, que 
se denomina S3. 
 
 
5. Se Obtiene S4 así: 324 SSS +=   
 
S4 = Suma de Cuadrados de Error Bolsa Bogotá + Suma de Cuadrados de Error 
Bolsa Colombia. 
 
027884,766440859,36587025,7294 =+=S  
 
6. Se Calcula S5 así: 415 SSS −=  
 
      S5 = Suma de los Cuadrados de Error de Toda la Serie – S4 
 
090788,22027884,766118671,7885 =−=S  
 
La Prueba de Chow Afirma: 
 
  
( )knnS
K
S
F
221
4
5
−+
=       Tiene distribución  F ( K, n1+n2-2k) 
 
Las Hipótesis planteadas para la prueba en cuestión son: 
 
MO DELO  PARA BO LSA VALO RES CO LO MBIA (BVC).   (S3)
Resum en
Estadísticas de la regresión
Coeficiente de correlación m últip 0,575953737
Coeficiente de determ inación R^ 0,331722708
R^2  ajustado 0,264894979
Error típico 1,908948901
O bserv aciones 12
ANÁLISIS DE VARIANZA
G rados de libertad Sum a de cuadrados
Regresión 1 18,08868951
Residuos 10 36,44085908
Total 11 54,52954859
Coeficientes Error típico
Intercepción -38,61563679 17,16953578
Variable X 1 0,355660417 0,159634327
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Ho: No se ha presentados cambios estructurales entre el índice de rentabilidad de 
la bolsa de Valores de Colombia con la bolsa de Valores de Bogotá. 
 
H1: Se presentaron cambios estructurales entre el índice de rentabilidad de la bolsa 
de Valores de Colombia con la bolsa de Valores de Bogotá. 
 
( )( )
571676376,1
2212101
027884,766
2
090788,22
=
−+
=F  
Al buscar en la tabla de la distribución F se tiene lo siguiente: 
( ) => 571676376,1FP 0.212366702. Con esto el Pvalue es  0.212366702. Que indica 
que la Hipótesis nula se rechaza a un nivel del 78%, nivel demasiado bajo, lo que 
obliga a aceptar la hipótesis nula. Bajo esta situación la decisión a tomar seria: No 
hay evidencia suficiente para afirmar que se ha presentado cambios estructurales 
en la serie del indicador de rendimiento para la Bolsa de Valores de Colombia con 
la Bolsa de Valores de Bogotá. 
 
Se ha demostrado que es completamente posible hacer el estudio de los portafolios 
tomando los datos encontrados de la Bolsa de Bogotá hasta junio de 2001 y 
continuarlos con los de la Bolsa de Colombia, ya que los comportamientos de las 
dos bolsas al ser comparados demuestran que no se presentan cambios 
estructurales, lo que permite la unificación  de las series. 
 
Para generar mas confiabilidad y seguridad dentro del estudio también se realizo la 
Prueba de Chow para la Bolsa de Valores de Medellín. Los resultados reflejaron que 
con esta, tampoco se presentan cambios estructurales, por lo tanto también se 
podría realizar la investigación y los resultados son tan reales y fiables como los de 
la Bolsa de Valores de Bogotá. Aunque al realizar la prueba de Chow el PValue es 
mas bajo, se decide realizar el estudio sobre los fondos Mutuos de Inversión con la 
Bolsa de Valores de Bogotá, por ser la mas grande, la que presento mayor 
bursatilidad en los diez años estudiados y por presentar mejor rentabilidad y 
menor  riesgo de inversión.   
 
A continuación presentamos la Prueba de Chow para La Bolsa de Valores  de 
Medellín, en la cual se siguieron exactamente los mismos pasos a los desarrollados 
para la Bolsa de Valores de Bogotá. Con la misma secuencia. Los resultados 
obtenidos fueron: 
 
1. Se Obtiene S4 así: 820040,1177440859.36586331,11414 =+=S  
2. Se Calcula S5 así: 766292,22820040,1177586331,12005 =−=S  
 
Ho: No se ha presentados cambios estructurales entre el índice de rentabilidad de 
la Bolsa de Valores de Colombia con la Bolsa de Valores de Medellín. 
 
H1: Se presentaron cambios estructurales entre el índice de rentabilidad de la Bolsa 
de Valores de Colombia con la Bolsa de Valores de Medellín. 
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( )( )
053440125,1
2212101
820040,1177
2
766292,22
=
−+
=F  
Al buscar en la tabla de la distribución F se establece lo siguiente: 
( ) => 053440125,1FP 0.352259069. Con esto el Pvalue es 0.352259069, con lo cual 
se indica que la Hipótesis nula se rechaza a un nivel del 64%, nivel demasiado bajo, 
lo que obliga a aceptar la hipótesis nula. Bajo esta situación la decisión a tomar 
seria: No hay evidencia suficiente para afirmar que se ha presentado cambios 
estructurales en la serie del indicador de rendimiento para la Bolsa de Valores de 
Colombia con la Bolsa de Valores de Medellín. (Ver Anexo C.) 
 
4.2.4. Media Aritmética. ( Rendimiento) 
 
Medida aritmética que se denota con el símbolo μ y hace referencia al promedio de 
elementos de la población que cumplen cierta característica de interés. Para el 
análisis del trabajo, se calculo para cada uno de los tipos de inversión permitidos 
para los F.M.I. utilizando en cada caso las herramientas estadísticas que 
proporciona la hoja de cálculo Excel. 
 
4.2.5.       Varianza. 
 
Es el promedio de desviaciones cuadráticas de un conjunto de observaciones 
respecto a su media. Su mayor aplicación en la parte financiera esta en el hecho de 
medir con ella el riesgo. Se denota con el símbolo σ 2. 
 
4.2.6. Desviación estándar. ( Riesgo) 
 
Es la raíz cuadrada de la varianza e indica en promedio que tanto se alejan los datos 
de su media y se denota con el símbolo σ. 
 
4.2.7. Covarianza. 
 
La covarianza indica la variación simultánea de dos variables pudiendo ser positiva, 
negativa o cero. Una covarianza positiva indica que cuando una variable  tiene un 
resultado por encima de su media, la otra también tiende a estar por encima, una 
covarianza negativa indica lo contrario. Cuando toma el valor de cero, indica que la 
simple asociación de resultados no revela ningún patrón regular. 
 
La covarianza es sensible a las unidades particulares de media. Los proyectos que 
no tienen ninguna covarianza permiten alguna reducción general del riesgo del 
portafolio, aunque no tanto como las inversiones con covarianza negativa. Por 
ejemplo si dos proyectos no tienen covarianza positiva ni negativa la ejecución de 
los dos proyectos reducirá el riesgo general del inversionista. Si a la vez se tienen 
varios proyectos que no estén relacionados los sucesos buenos y malos 
probablemente se compensarán. 
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5. ANÁLISIS DE RENTABILIDAD Y RIESGO 
 
 
Una  medida de rentabilidad, es la media de los posibles rendimientos futuros 
calculados a partir de una serie de datos históricos medidos y establecidos por 
medio de la estadística inferencial, y tomando como soporte el proceso de 
estimación efectuado por medio de la media muestral y desviación estándar 
muestral, ya que ellos son los estimadores de la media poblacional μ  
(Rendimiento) y desviación estándar poblacional σ  ( riesgo) 
 
No solamente con los datos históricos es posible cuantificar el rendimiento y el 
riesgo. Ellos de por sí, nos pueden llevar a establecer funciones de densidad y 
funciones de probabilidad, que pueden ser medidas y justificadas mediante 
pruebas de hipótesis, de las cuales la más común por su potencia, es la que se 
denomina: “prueba de bondad de ajuste”. La importancia radica en que con ella se 
puede generar la distribución que siguen los datos y de esta manera poder 
cuantificar la probabilidad de alcanzar determinado rendimiento al efectuar una 
inversión, cifra muy significativa en la toma de decisiones cuando de inversiones se 
trata. 
 
Hasta ahora se han mencionado dos aspectos fundamentales que vale la pena 
resaltar, el rendimiento medido a través de una serie de datos y el riesgo calculado 
con la desviación estándar con la misma serie de datos. Esto, si se trata de un 
inversor que coloca su dinero en un título valor, pero es conocido que el mercado 
ofrece distintas opciones con diferentes rendimientos y riesgos. El éxito está en 
efectuar una inversión en distintos títulos del mercado, donde se maximice el 
rendimiento y se minimice el riesgo. Esto obliga entonces a pensar en 
procedimientos para calcular rendimientos y riesgos cuando se coloca el dinero en 
distintas opciones, lo que se denomina diversificación de portafolios. Bajo la 
anterior situación se entra entonces a mencionar el proceso a seguir para medir 
rendimiento y riesgo cuando hay diversificación y es aquí cuando nace la 
importancia de la covarianza. 
 
5.1. Cálculo del Rendimiento en Portafolio Diversificado. 
 
Se puede definir el rendimiento como un promedio ponderado de la rentabilidad 
generada en cada opción de inversión donde la ponderación está establecida por la 
cantidad de dinero colocado en el título con respecto a la cantidad total invertida. 
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Para el cálculo del rendimiento del portafolio para los F.M.I. se toma el 
rendimiento de la inversión 1 representado como R1, con un rendimiento esperado 
r1 y un riesgo específico σ1. El rendimiento de la inversión 2 es R2 con un 
rendimiento esperado r2 y un riesgo específico σ2. Si w1 es la proporción del 
portafolio que se ha invertido en la inversión 1 y el resto (1-w1) se ha invertido en al 
activo 2; el rendimiento del portafolio rp será: 
 
                         ( ) 2111 1 rWrWrp −+=   
 
La ecuación dice que el rendimiento esperado del portafolio es simplemente el 
promedio ponderado de los rendimientos en las inversiones individuales. Las 
ponderaciones son las proporciones de dinero invertido en cada opción; en otras 
palabras el rendimiento del portafolio es una función lineal de los rendimientos de 
las inversiones individuales. 
 
El riesgo es la incertidumbre del futuro; es nuestra incapacidad para saber lo que 
sucederá como consecuencia de una acción presente la cual puede tener mas de un 
resultado. 
 
Todas las acciones de la vida son arriesgadas, pero nosotros nos encargamos de 
determinar cuales de estas tienen un riesgo significativo y representativo que 
amerita de alguna forma ser cuantificado y analizado, es aquí, cuando toma 
importancia a la hora de tomar decisiones el  análisis de riesgo. El riesgo debe tener 
un grado de incertidumbre suficientemente importante para que lo percibamos y 
presenta unas características como poder ser objetivo o subjetivo. El riesgo objetivo 
se basa precisamente en teoría, experiencia o sentido común; mientras que la 
descripción del riesgo subjetivo esta sujeta a modificaciones, por que la decisión 
siempre se puede mejorar con la consecución de nueva información. La segunda 
característica se define directamente por el juicio personal, pues siempre existirán 
personas que consideran una acción arriesgada y otro grupo no considera 
significativos los resultados.  Como tercero se tiene en cuenta que cada persona es 
diferente a la hora de decidir la cantidad de riesgo que esta dispuesta a aceptar o 
evitar.   
 
Para analizar el riesgo lo primero es admitir la necesidad de este tipo de análisis, 
reconocer que se encuentra ante una situación de riesgo es el primer paso, 
cuantificarla, es determinar todos los valores posibles que la variable de riesgo 
puede alcanzar, así como la probabilidad de que ocurra cada uno de ellos.  En la 
mayoría de las situaciones reales no se puede llevar a cabo un experimento, por lo 
tanto se debe apoyar en experiencias pasadas. Otra forma, es calcular 
matemáticamente el resultado a partir de los fundamentos básicos de la 
probabilidad y de la estadística. No existe una formula matemática que indique el 
riesgo asociado con posibles resultados, por lo tanto el riesgo deberá ser estimado 
sobre la base de la información disponible.  
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Cuando se  crea el portafolio y se ve su comportamiento en el tiempo, la 
rentabilidad recibida varia de acuerdo con el riesgo soportado, es así como hay 
unos papeles muy seguros y otros con alto riesgo como son las acciones ordinarias;  
Para determinar lo anterior se debe saber como medir el riesgo. 
 
Para disminuir el efecto del riesgo, se debe diversificar el portafolio y no jugarle la 
totalidad de los activos a una sola inversión, de esta forma el riesgo efectivo de cada 
titulo no puede evaluarse analizando cada titulo por separado; parte de la 
incertidumbre de los títulos es siempre diversificada cuando se agrupan los títulos 
en un portafolio. 
 
Con lo anterior, se concluye que el riesgo es medido a través de la variabilidad que 
ha presentado el título durante un período analizado, lo que se hace a través de la 
varianza; esto si se tiene un título, pero qué sucede cuando hay más de uno?. La 
estadística y aplicándola  al campo financiero, dice lo siguiente: 
 
( ) ( ) ( )21221221 ;2)( XXABCOVXVBXVABXAXV ++=+  
Donde: 
A es el porcentaje de dinero invertido en el título X1 
B es el porcentaje de dinero invertido en el título X2, con A + B = 100%. 
X1 es una opción de inversión. 
X2 es una opción de inversión diferente a X1. 
Es de observar la importancia que toma aquí la covarianza, primero que todo, 
recuerde que la covarianza puede tomar cualquier valor real, esto quiere decir que 
puede ser negativa. Si esto ocurre en el momento de diversificar, note que a la suma 
de los riesgos, se le está quitando dos veces el valor de la covarianza, por lo tanto, se 
está mitigando el riesgo y puede  llegarse al punto de que este sea cero si se logra 
una óptima diversificación. 
 
5.2. Frontera Eficiente 
 
Para ilustrar conceptualmente una frontera eficiente, imagine por un momento que 
desea invertir una cantidad de dinero y cuenta con dos posibles opciones llamadas 
X1 y X2. Una alternativa será invertir todo el dinero en X1,  si esto se hace el 
rendimiento será la media de X1 y el riesgo la varianza de X1, a partir de aquí puede 
surgir innumerable cantidad de opciones para invertir tanto en X1 como en X2; 
para cada una de estas situaciones, se genera un rendimiento y un riesgo para el 
portafolio generado. Estos resultados pueden ser representados gráficamente en un 
sistema cartesiano, ubicando en el eje horizontal el riesgo y en el eje vertical el 
rendimiento; bajo esta situación, se tendrá un conjunto de puntos que toma una 
forma irregular, pero siempre se notará una especie de techo en la gráfica generada, 
que es lo que se denomina FRONTERA EFICIENTE. Se le llama eficiente, porque el 
inversionista siempre deberá colocar sus recursos en opciones que generen puntos 
situados en el techo de la gráfica, ya que allí obtiene los mejores rendimientos para 
un mismo nivel de riesgo, y podrá desplazarse libremente por esta frontera 
dependiendo de lo osado o temeroso que sea en el momento de efectuar la 
inversión. (Ver Gráfica 1.). 
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6. ANÁLISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS. 
 
 
El primer análisis a efectuar es la parte correspondiente al rendimiento y riesgo que 
ha generado las diferentes inversiones permitidas para los F.M.I. en su marco legal 
durante los últimos 10 años así: 
 
Tabla 3. 
Rendimiento y Riesgo para Las Inversiones. 
TÍTULOS VALORES RENTABILIDAD RIESGO 
ACCIONES 36% 265% 
TES 24% 7% 
TES TERRITROIALES 24% 7% 
BONOS 11% 3% 
ACEPTACIONES 23% 8% 
TES US 9% 3% 
 
Analizando el cuadro anterior se nota como las acciones son la inversión que 
representan la mayor rentabilidad con un 36% como también el mayor riesgo con 
un 265%, seguidas por los Tes, Tes territoriales, Renta fija y aceptaciones bancarias 
que se encuentran en un rango entre el 23% y 24% con riesgo entre el 8% y el 7% y 
finalmente se encuentran los Bonos y los Tes Dólares, los cuales cuentan con un 
rendimiento del 11% y el 9% respectivamente, con un riesgo del 3% en ambos casos 
para el periodo analizado. 
 
Estas cifras muestran la variabilidad y la incertidumbre que ha presentado el país 
por los conflictos de violencia, la marcada recesión económica, el ahorro 
decreciente desde mediados de los años 90, bajo  crecimiento económico 
(influenciado por el nivel de ahorro), incremento permanente del gasto público, 
ingresos tributarios persistentemente inferiores a gastos totales. 
 
Lo que implica:  
 
-Déficit fiscal creciente, crecimiento continuo de la deuda, acrecentamiento del 
conflicto interno, ataques a oleoductos, secuestros masivos indiscriminados, 
voladuras de torres, el índice de sobrecosto de los negocios debido al crimen 
organizado. Todo lo anterior conlleva a la baja de las expectativas de inversión y al 
incremento de los índices de riesgo país; como se pudo observar en  los resultados 
mostrados anteriormente. 
 
Continuando con el riesgo, se calcula éste para cada una de las opciones de 
inversión y se mide no solamente las varianzas para cada título si no la forma como 
varía de dos en dos; los resultados se pueden colocar en forma ordenada de filas y 
columnas que da origen a una matriz denominada MATRIZ DE COVARIANZA, la 
que se muestra enseguida: 
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Tabla 4. 
Matriz De Covarianza. 
 
 
Con base en el anterior cuadro, se encuentra que las diversas inversiones que 
pueden realizar los F.M.I. presentan covarianzas negativas y covarianzas tendientes 
a cero lo que permite a los portafolios conformados por los F.M.I.  reducir el nivel 
general del riesgo.  
 
La covarianza como la diversificación, son los métodos mas utilizados por los 
inversionistas para disminuir el riesgo del portafolio, ya que en estos casos se juega 
con el movimiento o variaciones de dos o más inversiones, analizando  múltiples 
alternativas en su rendimiento y riesgo conjuntamente, por esto en la legislación de 
los F.M.I. se hace tanto énfasis y se genera obligación en la diversificación de sus 
inversiones como también en el estricto análisis del riesgo que representa  invertir 
el dinero de los asociados en cualquier título valor. 
 
Bajo la anterior situación y siguiendo los parámetros establecidos por Ley en lo que 
respecta a los porcentajes a invertir en cada título, se efectuó una simulación 
tomando como base los rendimientos y los riesgos establecidos en la matriz de 
covarianzas. En esta simulación se considera diversas situaciones que determina 
porcentajes distintos de dinero a invertir en cada opción, generando esta situación 
cuatro mil novecientas veintiún posibilidades, cada una de las cuales determina el 
cien por ciento en lo que respecta a la cantidad de dinero invertido en los diferentes 
títulos.  Fue así como se obtuvieron los rendimientos y los riesgos para cada opción, 
y como se dijo anteriormente, el rendimiento fue calculado a través de una media 
ponderada y el riesgo por medio de la matriz de covarianzas siguiendo lo indicado 
en el numeral 7.1. En el Anexo B se muestran los resultados de los rendimientos y 
los riesgos para los 4921 portafolios generados, indicando también los puntos que 
conforman la frontera eficiente. 
 ACCIONES  TES   BONOS   TES(ET)  RENTA FIJA ACEPTACIONES TES (US)
 ACCIONES 6,948326
 TES -0,004539 0,004813
  BONOS -0,002200 -0,000181 0,000644
  TES(ET) -0,004539 0,004813 -0,000181 0,004813
 RENTA FIJA 0,005531 0,005638 -0,000249 0,005638 0,006998
ACEPTACIONES 0,003717 0,005668 -0,000230 0,005668 0,006997 0,007159
TES (US) -0,002350 0,000356 0,000193 0,000356 0,000217 0,000248 0,000871
 
 
 
60 
                                                                                                                                                                                                                            
Gráfica 1. 
Frontera Eficiente Establecida Para Los Posibles Portafolios De 
Inversión. 
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Con base en lo  anterior se hace necesario aclarar lo siguiente: Los resultados 
descritos corresponden únicamente a la serie de datos trabajada por el grupo de 
estudio, que fue diseñada según las estipulaciones de normatividad legal que rige 
los F.M.I. y teniendo en cuenta la participación del dinero invertido en cada opción 
que conforma el portafolio. Los porcentajes de participación   fueron asignados 
generando variaciones del 5% y verificando en todos los casos que se cumpliera el 
tope máximo legal para invertir en cada título y teniendo mucho cuidado que la 
suma de los porcentajes para cada una de las alternativas totalizará el 100%. Fue de 
esta manera que resultaron 4921 alternativas, las cuales, por lo extensas no se 
detallan dentro de este trabajo pero si se indica dentro de la hoja de Excel que 
acompaña el CD del contenido de este estudio, si es que el lector o alguna persona 
tiene interés en información más detallada. 
 
 
Lo que si esta incluido dentro del trabajo y que está ubicado bajo el título anexo B 
son los 4921 rendimientos y riesgos obtenidos en cada alternativa de inversión y 
que dieron origen a la frontera eficiente la cual fue mostrada en el gráfico 1. 
 
 
Al observar el gráfico de la frontera eficiente, se ha resaltado con rojo los puntos 
que la genera, ellos asumen un papel preponderante dentro de este trabajo, ya que, 
demarcan las mejores combinaciones para invertir, ya que ellas determinan el 
mayor rendimiento para un mismo riesgo; es decir:  al observar en el eje horizontal 
el valor de riesgo igual a 0,397 se puede notar que cerca a él se generan varios 
rendimientos representados por puntos, dentro de los cuales se mencionan en 
forma ilustrativa los siguientes: 21,3%; 20,7%; 20,1%; 19,5%; 218,7%; 17,9%. Bajo 
esta situación la mejor combinación para generar un portafolio, es aquella en la 
cual para un riesgo de 0,397 se obtienen un rendimiento de 21,9 %, ya que en este 
caso se genera el máximo rendimiento para un mismo riesgo. Sobra decir que sería 
totalmente improcedente tomar el punto 0.397 de riesgo y 17,9 % de rendimiento, 
ya que la alternativa anterior es mucho mejor. 
 
 
Todo lo anterior lleva a concluir que los puntos que demarcan la frontera eficiente 
son la mejores opciones para invertir en portafolios según las tendencias históricas, 
ya que ellas determinan los mejores rendimientos para determinados niveles de 
riesgo. Note como al avanzar al costado derecho de la frontera eficiente el riesgo va 
aumentando pero observe también que el rendimiento lo hace de igual forma. Bajo 
esta situación es difícil indicar una única opción como mejor, todo depende de la 
propensión del inversor al riesgo, lo que si debe ser claro es que debe moverse 
dentro de la frontera eficiente. En el siguiente cuadro se detallan los rendimientos y 
riesgos que dieron origen a los puntos de la frontera eficiente, indicando los títulos 
de inversión que la generaron y la participación de cada uno de ellos dentro del 
portafolio. Se espera que con esto se tenga un material más preciso, que sirva de 
consulta para toma de decisiones sobre portafolios de inversión  
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Tabla 5. 
PORCENTAJE DE PARTICIPACIÓN EN TÍTULOS QUE GENERAN 
VALORES EN LA FRONTERA EFICIENTE 
 TITULO DE INVERSIÓN 
ACCIONES TES BONOS TES 
(ET) 
RENTA 
FIJA 
ACEPTACI. 
BANCARIAS 
TES 
U$ 
RENDIMIENTO 
% 
RIESGO 
15 10 30 25 10 10 0 21,9 0,397 
20 10 25 25 10 10 0 23,1 0,528 
25 10 20 25 10 10 0 24,2 0,660 
30 10 25 20 5 0 10 25,5 0,791 
35 10 10 25 10 10 0 26,7 0,923 
40 10 5 25 10 10 0 27,9 1,055 
45 10 0 25 10 10 0 29,1 1,187 
50 10 0 25 10 5 0 29,7 1,318 
55 10 0 25 10 0 0 30,3 1,450 
60 10 0 25 5 0 0 30,1 1,581 
65 10 0 25 0 0 0 31,6 1,713 
70 10 0 20 0 0 0 32,1 1,850 
75 10 0 10 5 0 0 32,7 1,977 
 
% 
 
D 
E 
 
P 
A 
R 
T 
I 
C 
I 
P 
A 
C 
I 
O 
N 80 10 0 10 0 0 0 33,2 2,108 
 
 
Con el ánimo de ofrecer una mejor ilustración sobre la operatividad y bondad de 
los F.M.I. asumamos que un ahorrador decide invertir un peso que es colocado en 
una opción de la frontera eficiente, para el caso tomamos aquella que determine el 
mínimo riesgo y genera un rendimiento de 21,9%. En esta situación, se calcula el 
rendimiento que  se genera entre los aportes de la empresa y los aportes de los 
asociados al cabo de cinco años, tiempo en el cual el trabajador tiene derecho al 
100% de lo que le aporta la empresa. Para este calculo utilizamos la formula  de la 
Tasa Interna de Retorno ( TIR) que es la tasa que está ganando intereses sobre el 
saldo no recuperado de la inversión, en cualquier momento de la vida de un 
proyecto, que se ilustra con el siguiente diagrama: 
 
Gráfica 2. 
Diagrama De Flujo 
 
 
 
  
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
Aporte trabajador  
un peso ( $ 1,00) 
Año 1
Año 2 Año 3 
31
Año 4 Año 5 
Entrega de aportes al 
trabajador   $ 1,5, 
(incluye aporte de la 
empresa) 
TIR = 8,5% 
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La TIR para el flujo descrito es del 8,5% efectivo anual. 
La rentabilidad para el asociado será el 8,5% indicado anteriormente, junto con la 
rentabilidad que genera el portafolio de inversión, para lo cual se calcula una tasa 
combinada así: 
 
                     ( ) ( )2*121 iiiiie ++=                                    
 
Remplazando en la ecuación; 
 
          ( ) ( ) %3,32%9,21*%5,8%9,21%5,8 =++                 
 
Con lo cual la rentabilidad ofrecida por el F.M.I a nuestro ahorrador es del 32,3% 
efectivo anual, que puede ser mayor en la medida que el fondo de perseverancia 
genere mas recursos a los asociados que cumplan el tiempo requerido por  ley.  
 
Estos resultados pueden ser comparados con las rentabilidades individuales que 
generan los diferentes tipos de titulo valor existente en el mercado financiero 
actual, concluyendo que los Fondos Mutuos de Inversión ofrecen la seguridad y la 
rentabilidad deseada por los inversionistas, en la medida de que estos se 
encuentran por encima de  sus rendimientos promedios históricos.  Evidenciando 
que los F.M.I. son una ALTERNATIVA DE AHORRO NO APROVECHADA, 
toda vez que un ahorrador difícilmente alcanza los rendimientos generados por la 
efectiva inversión de los recursos si lo hace independientemente. 
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7. VENTAJAS 
 
 
7.1. Ventajas que ofrecen los Fondos Mutuos de Inversión  a las  
Empresas: 
 
!"Los aportes que se hacen al F.M.I son deducibles en su totalidad (100% como 
gasto) para efectos tributarios. 
!"La contribución de la empresa no constituye salario, por lo que no afecta la 
carga prestacional. 
!"Seguridad en el manejo de las inversiones. 
!"Crea sentido de pertenencia de los trabajadores. 
!"Mejora las relaciones laborales – “clima laboral” de la empresa. 
 
7.2. Ventajas que ofrecen los Fondos Mutuos de Inversión a los 
Trabajadores afiliados:   
 
!"Incremento del capital ahorrado con la contribución de la empresa. 
!"Con el ahorro mínimo mensual, el trabajador logra conformar un patrimonio 
significativo a mediano y largo plazo para su retiro. 
!"Se encuentran vigilados por la Superintendencia Bancaria, Superintendencia de 
Valores y la Comisión Nacional de Valores.  
!"Deducción automática de nomina de los aportes. 
!"Régimen Tributario especial: Los ahorros y las utilidades están exentas de 
impuesto de renta. 
!"Es un magnifico instrumento de ahorro colectivo permitiendo obtener Mayor 
rentabilidad de la que se obtendría de manera individual. 
!"Recibe premios por la permanecía en el ahorro, a través del Fondo de 
Perseverancia. 
!"Seguridad en el manejo de las inversiones. 
!"Buena rentabilidad de su ahorro, pues recibe rendimientos por los aportes de la 
contribución de la empresa, por la reinversión de utilidades y la valoración de la 
unidad. 
!"Una de las alternativas de ahorro del trabajador colombiano, cobrando mayor 
vigencia con la ley 50 y la supresión de la retroactividad de las cesantías. 
!"Convierte a los trabajadores afiliados de ahorradores a inversionistas. 
 
7.3. Ventajas que ofrece los Fondos Mutuos de Inversión para 
Colombia:  
              
!"Dinamizar el mercado de capitales, como inversionista institucional de gran 
importancia. 
!"Por la relación mutual  permite  distribución de la riqueza, contribuyendo a 
cerrar la brecha socio-económica. 
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!"Democratizan la propiedad accionaria de las sociedades anónimas. 
!"Canalizan importantes recursos de inversión hacia actividades productivas. 
!"Los F.M.I. fueron creados jurídicamente en 1960, con la denominada reforma 
financiera de los 60, con la cual se crearon además los Fondos de Valores y las 
Corporaciones Financieras. 
!"Su crecimiento puede ser mucho mayor si en el país se fomenta la cultura del
 ahorro.  
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8. CONCLUSIONES 
 
 
Los Fondos Mutuos de inversión son un mecanismo de ahorro e inversión por 
medio del cual una empresa autorizada para el efecto,  recoge y agrupa el ahorro de 
los asociados, con el fin de colocar dichos recursos en un portafolio de inversiones, 
que incorpora valores de renta fija o valores de renta variable o una combinación 
de los dos, con el objetivo de distribuir entre sus asociados (de acuerdo con su 
participación y una vez deducidos los gastos admisibles) los rendimientos 
generados por el conjunto de valores que integran el portafolio. 
 
Después de analizados los aspectos jurídicos, administrativos y financieros, se  
concluye que los Fondos Mutuos de Inversión se pueden convertir en una 
alternativa de ahorro para los trabajadores de la empresa o empresas que lo 
conforman, ya que la seguridad en las inversiones de los recursos de los asociados 
generan alta rentabilidad. 
 
Es motivante para el trabajador, ya que hace parte y es socio de una empresa de la 
cual recibe dividendos y beneficios. 
 
La fortaleza de los Fondos Mutuos de Inversión está apoyada en la base jurídica 
que los rige, al tener que diversificar su portafolio en toda la oferta de títulos 
valores del mercado financiero; esta fortaleza jurídica, garantiza que los recursos 
colocados en él por los asociados se encuentran protegidos por un marco jurídico 
fuerte, que posee permanente vigilancia por los organismos de control del Estado, 
haciéndolos seguros, confiables y rentables. 
 
Los Fondos Mutuos de Inversión también están fortalecidos financieramente por la 
diversificación de los portafolios en que se invierten los recursos de los asociados. 
En la investigación se comprobó que invertir en los F.M.I. es más rentable en 
comparación con las otras alternativas de inversión existentes. 
 
En Colombia por desconocimiento de los empresarios y trabajadores, los Fondos 
Mutuos de Inversión no han sido auspiciados plenamente, agravando esta situación 
la poca publicidad hecha por el Estado para motivar su conformación, siendo hasta 
el momento el menor número de fondos creados a pesar de estar constituidos 
legalmente por más de 40 años.  
 
Los resultados del trabajo permiten afirmar que con una adecuada divulgación de 
los F.M.I., sus objetivos fundamentales, sus ventajas, sus restricciones y los 
mecanismos necesarios para su constitución y reconocimiento, las entidades 
encargadas de su control y vigilancia y los elementos necesarios para su 
administración y manejo financiero; es posible impulsar la constitución de los 
mismos logrando con ello fomentar la capitalización del sector productivo, dar una 
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destinación más eficiente al ahorro interno, impulsando de paso el mercado de 
valores y tener un mecanismo efectivo para fomentar el ahorro de los asociados. 
 
Conforme a todos los análisis efectuados durante el proceso de estudio se concluye 
que los FONDOS MUTUOS DE INVERSIÓN SON: “UNA ALTERNATIVA 
DE AHORRO NO APROVECHADA”. 
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